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MATEMÁTICAS FINANCIERAS. 

' 
Es el precio por la utilización del dinero y representa la capacidad que tiene el recurso financiero de generar riqueza 
cuando se invierte en alternativas productivas. Sirve para medir la oportunidad que el dinero tiene de crecer en 
manos de distintas personas 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 básica del análisis de inversiones es el rendimiento o interés que se obtiene de colocar dinero en un. 
instrumento específico Cuando se habla de porcentaje se hace referencia a una tasa de interés y cuando se habla 
de moneda se señala la cantidad de dmero. 

En el mercado de valores: de acuerdo al instrumento especifico que se negocie, se pueden obtener rendimientos por 
los siguientes conceptos: · 

1.- Ganancias de capital. Estas se obtienen al comprar un título a determinado precio y al venderlo, tiempo después, 
a otro precio más alto. La difer.enc1a entre los dos precios se conoce como ganancia de capital (Por supuesto, 
también puede haber pérdidas de capital). 

2.-Pago de interés. Como se verá más adelante, algunos valores pagan intereses de acuerdo a una tasa convenida 
desde la emisión. Esta tasa se expresa generalmente como porcentaje, aunque al hacer cálculos se le debe manejar 
en tantos por umdad (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 anónimas entregan a los propietarios sus 
acciones por concepto de utilidades, cuando las hay. 

Aunque estos tres conceptos son, en prmcipio, bastante diferentes, para el análisis de rendimientos, es 
prácticamente más sencillo considerarlos a los tres como "intereses", ya que esto no altera los cálculos y es 
conceptualmente más accesible 

Periodo de capitalización.- Es el mtervalo al fmal del cual se reinv1erten los intereses. 

Ejemplo 1.- Si un interés se caprtaliza 2 veces al año, el periodo de capitalización es de 6 meses. 

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

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

Ejemplo 1.- Si un interés se capitaliza bimestralmente, la frecuencia de capitalización es 6:. 

Ejemplo 2.- Si un interés se capitaliza trimestralmente, la frecuencia de capitalización es de 4. 

Tasa Nommal.- Cuando el interés es convertible más de una vez al año, 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 trimestralmente; 
30% es la tasa nominal anual. · 
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Ejemplo 2.- Se tiene un capital de $500,000 invertidos a una tasa de interés del 25% convertible semestralmente; 
25% es la tasa nominal anual. 

1 N T E R E S S 1 M P L E. 

Supóngase la siguiente situación: . 
El Señor López solicita a un banco un préstamo por $2,000 que obtiene y acuerda pagar después de dos meses 
entregándole al banco$ 2,280. Este caso permite ejemplificar una operación en la que interviene el interés simple. 

El supuesto fundamental de que se parte es que el dinero aumenta su valor con el tiempo: el Señor López obtuvo 
inicialmente $2,000 y pagó dos meses después, $2,280; los $2,000 que obtuvo Inicialmente más $280 de interés 
que, de acuerdo con el supuesto básico, es la cantidad que aumentó el valor del préstamo original en dos meses. 
Desde el punto de vista del banco, esos intereses son su ganancia al haber invertido su dinero en el préstamo y 
desde el punto de vista del Señor López, son el costo de haber utilizado los $2,000 durante dos meses. 

Los elementos que intervienen en una operación de interés simple son, de acuerdo con el m1smo ejemplo: 

e = El capital que se invierte = $2,000 
t = El tiempo o plazo = dos meses. 
1 = El interés simple = $280. 
M = El monto = capital más intereses = $2,280. 
1. = La tasa de interés ? 

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

280 
i = ------------- = 0.14 

2,000 

Este cociente md1ca, si se le multiplica por 100, que el capital ganó 14% de mterés en dos meses; $280 es 14% de 
$2,000. Luego~ para convertir a la m1sma base, se acostumbra expresar tanto la tasa de interés 1 como el tiempo ten 
unidades de año, por lo que según el ejemplo t = 2 meses, y si el año tiene 12 meses, el tiempo expresado en· 
unidades de año es t = 2112 = 1/6 . 

Y la tasa de interés, si es de O 14 por bimestre en 6 bimestres será: 

1 = 0.14 ( 6) = 0.84 ó expresado en porcentaje: 
084 X 100 = 84%anual. 

INTERES COMPUESTO . 

. ·' 
La idea del interés considerado como el rendimiento que se obtiene al invertir un caprtal, puede resumirse 
simbólicamente como· 

M= e+ 1 

en donde: M = Monto. 
e = Capital. 
1 = Interés ($). 
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Ejemplo 1.- Si un capital de $1,000 genera jntereses por $100 en un mes, se dice que el monto al caooa ese 
tiempo es de $1,1 OO. • 

Hablando en térmmos de la tasa de mterés (i), se puede ver que 1 = Ci. 
Ejemplo 2.- El mterés que genera un capital de $100, al cabo de un mes, si la tasa es del10% mensual es: 

1 = 100 (0.10) = $ 10 

Se puede establecer la relación de la fórmula de la siguiente manera: 

M = e + 1 y, como 1 = Ci 
M = C + Ci o factorizando 
M= e (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 mtereses para el segundo mes (cap1tal1zando los intereses del primer mes). Por ello, el monto al 
segundo mes es· 

M = 110 (1.1) = $121 

Se puede apreciar también que los intereses ($21) no son únicamente 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 del primer mes. Este efecto multiplicador caracteriza al interés compuesto o, en otras p· · ··ras, 
a la capitalización de intereses. 

Repasando los ejemplos antenores, M = e (1 + i) es el monto al primer mes y e (1+i) = 110, se convirtió en el 
capital sobre el que se calculó el interés para el segundo mes y utilizando n para representar el número de periodos 
de capitalización, al segundo mes: 

M = 100 (1 + i) 
M=110(11) 

= $121 

M = e (1 + i) (1 + o 

De donde puede facilmente verse que el monto para n periodos de capitalizacion es: 
n 

M = e (1 + ;¡ 

Ejemplo 4.- ¿Cuanto es el monto de $200, con mtereses al 10% mensual en un año?: 

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

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

Con la misma fórmula, se puede obtener cualquiera de sus otros elementos, conociendo los tres restantes, mediante 
los despejes pertinentes, que conducen a: ·. · 



1 -- n 
e = M 11 + (i1100Jl 

log. M- log e 
n = ------------

log (1 + (i/100)) 

1/n 

ó 

1 X 100 
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M 
e=-----

n 
( 1 + (1/100 1 
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Ejemplo 7.- La empresa Alemán Ortega y Asoc. invnt1ó en un banco en un instrumento que paga el 7.85% mensuaL 
Si reinvirtió sus mtereses durante 6 meses y al cabo de este tiempo recibió $ 3,934.25 ¿Cual fué el capital que 
invirtió inicialmente? 

Ejemplo 8.- La empresa "X" SA invirtió en un instrumento bursatil que paga el 9 35% mensuaL Se reinvirtieran los 
intereses durante 4 meses y al cabo de este tiempo recibieron$ 8,475.50.¿Cuál fué el capital inicial? 

Ejemplo 9.- La empresa Contreras Jiménez y Asoc invirtiÓ $15,000 en pagarés a un plazo de 7 días. En su 
vencimiento recibió $15,495 OO. ¿Qué tasa de rendimiento se obtuvo sobre el capital? (Considerar los 7 días como 
un período). 

Ejemplo 10.- Claudia Alemán O. invirtió dinero en un banco en un instrumento que paga el 7.85% mensuaL Si 
reinvirtió sus intereses durante 6 meses y al cabo de este tiempo recibió $3,934.40. ¿Cual fué el capital que invirtió. 
inicialmente? 

Ejemplo 11.- Susana Cuevas invirtió $1,000 en Certificados de la Tesorería, a plazo de cuatro semanas (28 días), el 
jueves 2 de mayo. Si el 30 de mayo recibió $1,073 OO. ¿Qué tasa de mterés (rendimiento) obtuvo sobre su capital? 
(Considerar los 28 días como un periodo). 

Ejemplo 12.- Si el 25 de agosto se recibieron $586.44 por una inversión de $500 contratada al 8.3% mensual y se 
reinvirtieran los mtereses, ¿cuando se contrató la invers1ón? 

Ejemplo 13:- La empresa "X" S A. recibió en total $ 5,864 44 por una Inversión de $5,000.00 a una tasa del 12% 
mensual y se reinvirtieran los intereses c. Cuando se contrató la inversión si tal cantidad fué recibida el15 de junio? 

TASAS NOMINALES Y TASAS EFECTIVAS. 

En los medios comercial, financiero y bursátil se habla de diversas tasas: real, anualizada global, nominal, mensual, 
anual, de rendimiento, de descuento y otras mas, con esto se quiere señalar que las tasas de rendimiento que se 
usen para comparar diferentes alternativas de inversión deben ser calculadas sobre la misma base y estas tasas 
son, precisamente, las tasas efectivas 
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En los primeros ejemplos, vimos que un capital colocado al10% mensual compuesto produce el 21% b1mell. En 
este caso, 10% es la tasa efectiva mensual, 21% es la tasa efectiva bimestral y "20% bimestral. cap· able 
mensualmente", sería la tasa nominal bimestral. 

Las expresiones como la anterior de " X % cada tiempo Y, con capitalizacion cada Z tiempo " se utilizan 
comúnmente en matemáticas financieras para descnb1r tasas nominales y se puede apreciar que el elemento que 
permite encontrar la tasa efectiva es la mención de la capitalización 

Por otra parte, obseiVamos que el elemento importante de las tasas efectivas (aparte, por supuesto, de la tasa 
misma) es el plazo: el10% es efectivo a un mes, en tanto que el 21% es efectivo a dos meses. La razón por la que 
se les llama tasas efectivas es evidente. $100 producen efectivamente $10 de intereses en un mes y $21 en dos. 

Se acostumbra utilizar i para representar tasas efectivas y j para las nominales. Sin embargo, resulta más facil 
utilizar las s1glas de las tasas para identificarlas y por ello utilizaremos las siguientes: 

TE = Tasa Efectiva. 
TN = Tasa Nominal. 

Si se utiliza e (minúscula para diferenciarla de C o Capital) para representar el número de capitalizaciones en las 
tasas nominales, es fácil advertir que la relación entre una de estas últimas y una efectiva es la siguiente: 

TE l/ (TN/1 00) .'Jc 
= _1+--c-- -1X100 

o bien 

1/c 
TN = e [(1 + (TE/100)) -1] X 100 

Ejemplo 14.- La tasa nominal del 20% bimestral con capitalización mensual (es decir, z capitalizaciones de un mes 
cada una ) equivale a una tasa efect1va del 21% bimestral· · 

/ ' ( o 20 ' 2 1/2 
TE = 11 + ----------1 1 TN = 2[(1 + 0.21) - 1] 

...._ 2 / 
1/2 

= 2[(1.21) - 1 )] 

2 
= (1.1 O) 1 = 2(110-1) 
= 1.21 1 = 2 (0.10) 
= 0.21 X 100 = 020 X 100 

TE = 21% TN = 20% 

Ejemplo 15.- El Banco de Méx1co anunció el v1ernes 3 de abril de 1987 que la tasa que pagarían los bancos durante 
la siguiente semana por pagarés a un mes con rendimiento liquidable al vencimiento seria de 92.85% (neto para 
personas fís1cas) S1 se asume una tasa fiJa a ese nivel durante un año. ¿a qué tasa efectiva anual equivale? 
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O sea, 144% efectivo anual, que es bastante superior a la cifra mencionada en la tasa nominal (92.85%). No está de 
más insistir en que el 144% ya incluye las capitalizaciones que en la tasa nominal se mencionan aparte, o 
simplemente no se mencionan. 

Ejemplo 16.- ¿Cuál será la tasa efectiva de interés equivalente a una tasa nominal del 5% anual convertible 
bimestralmente? 

Ejemplo 17.- ¿Cuál será la tasa efectiva de interés equivalente a una tasa nominal del 3% anual convertible 
trimestralmente? 

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

Ejemplo 19.- ¿Cuál será la tasa efectiva de interés anual equivalente a una tasa nominal del 8% anual convertible· 
bimestralmente? 

Ejemplo 20.- ¿Cuál sera la tasa nominal anual convertible mensualmente equivalente a una tasa efectiva anual del 
10%? 

Ejemplo 21.- Encontrar el monto sobre$ 1,000 al final de 3 años si la tasa de interés es del 3% anual? 

Ejemplo.22.- Encontrar el monto de $1,500 al final de 2 años, s1 se aplica una tasa de interés del 5% anual? 

Ejemplo 23.- ¿Cuál será el monto de $ 1,030 al final de 9 años a una tasa de interés del 8% convertible 
s~mestralmente? 

Fórmula: 
en 

(TN/100) l 
e / 

Sustitución: 

M = 1,030 1 1 + -~~~-~----J 2 • 9 

" 2 

18 
M = 1,030 .(1 + 0.04) 
M = 1,030 (2.0258165) 
M = 2,086.591 

Ejemplo 24.- ¿Cuál será el monto de $13,500 invertidos durante 5 años, si la tasa de interés es del 18% convertible 
trimestralmente? 

Fórmula· 
en 

M = e ~ + _<_T_N_t1e_oo_>_J 

Ejemplo 25.- ¿Cuál será el monto de $25,000 invertidos durante 2 años, si la tasa de mterés es del 12% convertible 
bimestralmente? 



Ejercicios: 

¿Cuál será el 
Núm. monto com pues-

to de? ( $) 
1 22,500 
2 25,000 
3 18,750 
4 15,850 
5 13,900 
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al final a una tasa de 
de interés nomi- convertible (?) 

(años) nal del (%) 
5 15 semestralmente 
4 18 trimestralmente 
3 13 bimestralmente 
2 12.5 cuatrimestral mente 
3 14.6 cuatrímestralmente 

TASAS COMERCIALES Y TASA EFECTIVAS. 
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En matemáticas financieras se conoce como tasa comercial la que se calcula con base en años de 360 días y es 
sobre esta base que se hacen una gran cantidad de cálculos en el medio bursatil. 

Ejemplo·26.- Los certificados de depósito a plazo fijo en bancos (Cedes)se anunciaron en c1erta semana, con tasa 
neta de 93.05% anual para personas físicas, si el plazo fuera entre 90 y 175 días. Esta tasa es nominal, ya que este 
mstrumento paga intereses mensualmente que pueden reinvertirse para obtener una tasa efectiva mayor. Pero, 
además es una tasa comercial, pues los cálculos que se realizan con ella son con base en años de 360 días. Si se 
hubiera contratado un certificado por $500 a 30 di as los cálculos serian; 

Fórmula: 

TD= l
/ TN/100 

360 

0.9305 

J X 100 

= 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 días (efectiva), se calcula; · 

Fórmula: 

TERP = {(TD/100) X Días del período) X 100 

0.00258472 (30) = O 0775416 = TERP a 3D días. 

Ahora b1en, como estos Cedes pagan intereses cada mes y hay meses de 28,29,30 y 31 días, se propone lo 
Siguiente; Calcular tasas efectivas utilizando meses de 30 417 días, que es el número promedio de di as por mes en 
un año real (365/12) de 365 días (exceptuando los bisiestos) y s1 el plazo fué de 3D días, el número efectivo de 
capitalización en el mes es: 



30.417 

30 
= 1.0139 
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por lo que la tasa efectiva mensual es: 

Fórmula: 

n 
TERM = f( 1 + (TERP/100)) - 1] X 100 

1.0139 
TERM = (1.0775416) -1 = 0.07866076 ó 7.87% 

y la tasa efectiva anual: 

Fórmula: 

n 
TERA = [ ( 1 + (TERM/1 00) ) -. 1 ] X 100 

12 
TERA = (1 07866076) - 1 = 1.48093 o bien 148.09%. 

Nótese también que se puede obtener directamente laTERA 

Fórmula: 

365/PLAZO 
TERA = [ ( 1 + (TERP/100)) - 1] X 100 

365/30 12.166667 
TERA = [ (1.0775416) -1] X 100 = [ ( (1.0775416) -1] X 100 

TERA = 1.48093 x 100 = 148 093% 

8 

que es el mismo resultado obtemdo antes y en donde 12.166667 es el número real o efectivo de capitalización en 
una año (a partir de aquí, 'tasa nominal" se referirá a cualquier tasa que no sea efectiva). 
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Ejercicios: DeterminaTia Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM) y la Tasa Efectiva de Rendimien,nual 
(TERA) de las siguientes Tasas Netas (Anuales): NOTA Considerar el plazo de 30 di as. 

NUM. DATOS: RESPUESTAS: 
Tasas Netás TERM TERA 
(anuales)% % % 

1 30.20 
2 27.92 
3 38.70 
4 4362 
5 29.38 

TASAS DE DESCUENTO, TASAS ANUALIZADAS Y TASAS EFECTIVAS. 

La tasa de descuento es un concepto que se utiliza en la comercialización de diversos valores en el mercado 
bursátil; por ello es necesario comprender con claridad a que se ref1ere. 

En primer lugar, hay que entender que la tasa de descuento no es una tasa de rendimiento, sino una cifra que sirve 
para calcular el prec10 al que debe venderse un documento para que al revenderse éste posteriormente a un precio 
mayor, produzca ahora si. un determinado rendimiento. 

El concepto "descuento" se refiere a una práctica financiera bastante común, que consiste en vender un documento 
antes de su vencimiento, a un precio inferior a su valor al término de su plazo. 

FORMULA DE DESCUENTO Y DE RENDIMIENTO. 

Fórmula de descuento: 

r ' i/100 

1 

d= 
1 + [ ( (i/1 00} 1 360 ) t 1 

' / 

En donde: d = tasa de descuento 
i = tasa de rendimiento 
t = días del penodo 

X 100 i= 

Fórmula de rendimiento: 

/ 

) X100 
1 

d/100 

1 - [ ( (d/100) /360 )t] 

" 

Ejemplo 31.- El 30 de octubre la empresa "Ponderosa Industrial S.A. de C.V." realizó una oferta pública de Papel 
Comercial con valor nommal de $ 100 y sus múltiplos, a un plazo de 15 di as 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." realizó una oferta pública, a un plazo de 28 días a 
una tasa de descuento de 40.35%. Determinar la tasa de rendimiento. 
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Ejemplo 33.- El 30 de ·octubre la "Casa Rodoreda S.A. de C.V.", realizó una oferta pública de Papel Comercial con 
valor nominal de$ 100 y sus múltiplos, a un plazo de 28 dias a una tasa de rendimiento de 43.16% Determinar la 
tasa de descuento. 

Ejercicios: 

o A T o S R E ·s P U E S T A S 
NUM ·EMPRESA PLAZO TASA DE 'lo DETERMINAR - ... 

LA TASA DE 

1 Grupo Domit 28 Descuento 45.19 Rendimiento 
2 Carabela 28 Rend1m1ento 46.84 Descuento 
3 Vitro 28 Rendimiento 45.39 Descuento 
4 Mabesa S.A. 28 Descuento 44.45 Rendimiento 
5 Las Américas 21 Descuento 45.36 Rendimiento. 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CEDES). 
Los certificados de depósito son depósitos a plazo fijo. 

Ejemplo 34.- Se tienen Certificados de Depósito a 30 di as con una tasa nominal anual del 31.30% y Cedes a 90 di as· 
con una tasa nominal anual del 29 25%. Calcular: 

a.-) Tasa diaria. (ID) 
b.-) Tasa efectiva de rendimiento al plazo a 30 dias.(TERP) 
c.-) Tasa efectiva mensual (TERM) y, 
d.-) Tasa efectiva anuai.(TERA) 
CEDE a 30 días: 

a.-) Tasa Diaria: 

Fórmula: 

1 TN 1 
TD= 1--1 X 100 

1 360 1 

b.-) Tasa Efectiva a 30 días: 
Fórmula: 

TERP = ( TD X OlAS ) X 1 00 = 

c.-) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual: 

30.417/30 (se anotan los días del periodo) 
TERM = [ (1 + TERP) - 1 ] x 100 
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NOTA: SI SE DESEA CALCULAR EL RENDIMIENTO DE MANERA BIMESTRAL, TRIMESTRAL, CUATRIM~AL Y 
SEMESTRAL SE APLICARIAN LAS SIGUIENTES FORMULAS, TOMANDO COMO BASE EL RE.ADO 
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 días) efectiva 

30 417/30 1.0139 
(1.0260833) -1 = (1.0260833) -1 = .0264506 X 100· = 2.64% 

b) Tasa bimestral (60.834 días) efectiva 
2 

(1.0264506) -1 = .0536008 X 100 = 5.36% 

e) Tasa trimestral (91.251 días) 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 días) efectiva 
6 

(1.0264506) -1 = 1695756 X 100 = 16.95% 

1 

f) Tasa anual (365 días) efectiva 
12 

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

12 
TERA = [ ( 1 + TERM ) - 1 ] x 1 00 

Comprobación. 

Fórmula: 
365130 (se anotan Jos días del período) 

TERA = [ ( 1 + TERP) - 1 ] x 100 
Ejercicios: 
Con los siguientes datos de CEDES determinar· 
a.-) Tasa diaria. (rO) 
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. P L A Z O S (días) TASA NOMINAL ANUAL% 

1 -) 30 
90 

2.-) 30 
90 

3 -) 30 
90 

4.-) 30 
90 

5 -) 30 
90 

PLAZO A 30 OlAS 
RESPUESTAS. 
a.-) Tasa diaria. (rO) 

29.50 
28.10 

30.70 
28.90 

27.80 
25.90 

28.30 
27.20 

31.12 
3007 

b.-) Tasa efec. rend plazo a 30 dias.(TERP) 
c.-) Tasa efec. rend. mensual (TERM) y, 
d.-) Tasa efec. rend. anuai.(TERA) 

RESPUESTAS 
a.-) Tasa diaria. (rO) 
b -)Tasa efec. rend. plazo a 30 dias.(TERP) 
c.-) Tasa efec. rend. mensual (TERM) y, 
d.-) Tasa efec. rend. anual (TERA) 

1 

4 

2 

5 

12 

3 
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Ejemplo 35.- Si supoñemos un depósito de $10,000 realizado el 13 de noviembre de 1993 al 13 de diciP ~.es 
decir un plazo de 30 días. Suponiendo que la tasa nominal sea del 31.30% sería su cálculo como sigue: 

a.-) Tasa Diaria: 

Fórmula. 

1 TN \ 
TD = 1--1 X 100= 

1 360 1 

¿Cuánto se pagarían de los intereses el 1' de diciembre correspondiendo al periodo del 13 al ·30 de noviembre (17 
días); 

El 13 de diciembre se recuperan los $10,000 invertidos más los intereses del 1' al 13 de diciembre (13 dias), 
¿Cuánto seria lo que se recupera en la fecha de su vencimiento? 

Para su mejor comprensión, conv1ene representar este ejemplo con un diagrama de tiempo y valor: 

13/nov./93 
$ 10,000 30/nov./93 13/dic /93 

1-··-----··--------···--1-------------··--··-------1 
$147.798 $113.022+ $10,000 

Puede presentarse el caso, en que el pago de intereses devengados no puedan cobrarse el día indicadc- >ser 
inhábil. El hecho de que no se puedan cobrar los intereses sino hasta dos dias después, causa un impacto e la 
tasa efectiva que se obtiene. Este efecto aunque pueda parecer pequeño,con montos grandes de inversión, 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 el 27 de noviembre de 1993 en un pagaré a un mes que vence el 27 de diciembre.· 
Su tasa nominal es de 35.25%. 

Fórmula: 

1 TN 1 
TERP = 1 --1 X 100 

\ 12 1 

La tasa efectiva a 30 dias: . 3525 
........... = 0.029375 X 100 = 2.93% 

12 

Que es la tasa efectiva pagada en 31 dias. La tasa efectiva a 30.417 días (el número promedio de días al mes en 
años de 365 días) seria: 



Fórmula: 
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30.417/ OlAS DEL PLAZO 
TERM = [ ( 1 + TERP) - 1 ] X 100 

30.417/31 0.9811935 
(1.029375) -1 = (1.029375) -1 = 0.0288146 X 100 = 2.88% 

La tasa efeétiva trimestral sería: 

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

La tasa efectiva anual seria: 

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

Realizar el cálculo con meses de 30 y con meses de 28 días, considerando la tasa nominal de 35.25%: 

a) 30 di as .3525 
------------ - 0.029375 x 100 = 2.93% (tasa efectiva a 30 días) 

12 

La tasa efectiva mensual (meses de 30 días) 

30.417/30 1 0139 
(1.029375) -1 = (1.029375) -1 = 0.0297893 X 100 = 2.978% 

b) 28 días .3525 
------------ = 0.029375 x 100 = 2.93% (tasa efectiiva a 30 días) 

12 

La tasa efectiva mensual (mes de 28 di as) 

30.417128 1.0863214 
(1.029375) - 1 = (1.029375) · - 1 = Ü 0319507 X 100 = 3.19% 

14 

Resulta claro que, conforme menos dure el mes, mayor será la tasa efectiva que se obtenga. Además, al analizar 
casos particulares, es necesano tener presente si el día del venc1miento es habil o no, ya que en caso de no serlo, 
los depósitos se recuperan hasta el día 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 TIEMPO 
El estudio de evaluación económica es la parte final de toda la secuencia de análisis de la factibilidJil6e un 
proyecto. Si no han existido contratiempos, se sabrá hasta este punto que existe un mercado potencial atr~vo; se 
habrán determinado un lugar óptimo para la localización del proyecto y el tamaño más adecuado para este último, de 
acuerdo con las restricciones del medio; se conocerá y dominará el proceso de producción, asi como todos los 
costos en que se incurrirá en la estapa productiva, además de que se habrá calculado la inversión necesaria para 
llevar a cabo el proyecto. 

Sm embargo, a pesar de conocer incluso las utilidades probables del proyecto durante los primeros cinco años de 
operación, aún no se habrá demostrado que la inversión propuesta será económica rentable. 

En este momento surge el problema sobre el método de análisis que se empleará para comprobar la rentabilidad 
económica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tasa 
aproximadamente igual al nivel de inflación vigente. Esto implica que el método de análisis empleado deberá tomar 
en cuenta este cambio de valor real del dinero a través del tiempo. También se analizarán las ventajas y desventa¡as 
de los métodos de análisis que no.toman en cuenta este hecho. 

Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta a cuánto equivalen $ 1,000 de hoy a $ 1,000 dentro de un 
año, es cierto suponer que con base en la fórmula 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 año dependerá exclusivamente de la "i" o tasa de interés que se aplique. Tómese una tasa de referencia; por 
ejemplo, la tasa inflacionaria. En México, en 1985, fué cercana al 90% ( i = 0.9 ), entonces: 

1 
F = 1,000 ( 1 + 0.9) = 1,900 
1 

Esto significa que si la tasa inflacionaria en un año es de 90%, da exactamente lo mismo tener $ 1,000 al principio 
de un año que$ 1,900 al final de él. Si se puede comparar un articulo al principio de año (por ejemplo, un libro), por 
$ 1,000 al final de ese año, solo se podrá adquirir el mismo libro aunque se tenga aparentemente casi el doble de 
dinero. 

Asi, pues, las comparaciones de d1nero 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. 

Supóngase otro ejemplo. Una persona pide prestados$ 1,000 y ofrece pagar $1,900 dentro de un año. Si se sabe 
que la tasa de inflación en el próximo año será de 90% y se despeja la P tenemos: 

F 1,900 
p - ------------- = --------------- = 1,000 

n 1 
(1 + i) (1 + 0.9) 

El resultado indica que si se acepta hacer el préstamo en esas condiciones, no se estará ganando nada sobre el 
valor real del dinero, ya que solo será 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 
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en un solo instante, usualmente el tiempo cero o presente y siempre deberá 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 será explicada claramente la defimción, partrendo del estado de resultados se ve la gran utilidad al llegar a la 
estimación de los flujos netos de efectivo (FNE), y que de esta manera sirve para realizar la evaluación económica. 
Si se quiere representar los FNE por medio de un diagrama, éste podría quedar de la siguiente manera: tómese para 
el estudio un honzonte de t1empo de, por ejem., cinco años. Trácese una linea horizontal y divídase ésta en cinco 
partes iguales, que representan cada uno de los años. A la extrema izquierda colóquese 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 úmco 
desembolso es la inversión Inicial en el tiempo cero, aunque podría darse el caso de que en determinado año 
hubiera una pérdida (en vez de gananc1a) y entonces aparecería en el diagrama de flujo ~na flecha hacia abajo. 

FNE FNE FNE FNE FNE+ VS 
11 12 13 14 15 
1 1 1 1 1 

o 11 12 13 14 15 
1 
1 
p 

Cuando se hacen cálculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al futuro, se utiliza una "i" de interés o._ 
crecimiento del dinero; pero cuando se qu1ére pasar cantidades futuras al presente, como en este caso, se usa una._ 
'tasa de descuento", llamada así porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su eqUivalente en el presente y a 
los flujos traídos al tiempo cero se les llama flujos de!;contados. 

La definición ya tiene sentido. Sumar los flujos descontados en el presente y restar la 1nvers1ón inicial equivale a 
comparar todas las ganancias esperadas contra los desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en 
términos de su valor eqUivalente en este momento o tiempo cero. Es claro que para aceptar- un proyecto las. 
gananc1as deberán ser mayores que los desembolsos, lo cual dará por resultado que el VPN sea mayor que cero. -
Para calcular el VPN se utiliza el costo de cap1tal o TMAR 

S1 la tasa de descuento, costo de capital o TMAR aplicada en el cálculo del VPN fuera la tasa inflacionaria promedio 
pronosticada para los próximos 5 años , las ganancias de la empresa sólo servirán para mantener el valor adquisitivo 
real que la empresa tenia en el año cero siempre y cuando se reinvirtieran todas las ganancias. Con un. VPN = O no 
se aumenta el patrimonio de la empresa durante el horizonte de planeac1ón estud1ado, si el costo de capital o TMAR 
es igual al promedio de la inflac1ón en ese periodo. 

Pero aunque VPN = O, habría 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 > O, sin 
importar cuánto supere a cero ese valor,, esto implica una gananc1a extra después de ganar la TMAR aplicada a lo 
largo del penado considerado Eso explica la gran importancia que tiene seleccionar una TMAR adecuada. 

El cálculo del VPN para el periodo de cinco años es: 

FNE FNE FNE FNE FNE + vs 
1 2 3 4 5 

VPN =- p + ----------- + ---------- + ---------- + ---------- + ------------
1 2 3 4 5 

(1+i) (1 +i) (1+i) (1+i) (1+i) 
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Como se puede observar, el valor del VPN es inversamente proporcinal al valor de "i" aplicada, de modo que -~mo la 
"i" si se pide un gran rendimiento a la inversión (es decir, si la tasa mínima aceptable es muy alta) , el V "ede 
volverse fácilmente negativo y en este caso se rechazaría el proyecto. 

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como método de análisis se puede decir lo siguiente: 
a.-) Se interpreta fácilmente su resultado en términos monetarios. 
b.-) Supone una remversión total de todas las ganancias anuales, lo cual no sucede en la mayoría de las empresas. 
c.-) Su valor depende exclusivamente de la "i" aplicada. Como esta es la_ TMAR, su valor lo determma el evaluador. 

d.-) Los critenos de evaluación son: si VPN > o= O, acéptese la inversión; si VPN < O, rechácese 

CONCEPTO DE EQUIVALENCIA FINANCIERA. 
Dos cantidades son equivalentes para un inversionista cuando éste. es indiferente entre recibir ambas sumas de 
dmero en distmtos 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 
matemáticas 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 inversión. 
b) Consideran el valor relativo del dinero con el tiempo, así como la tasa de interés de equivalencia o de oportunidad 
cuando se comparan cantidades que aparecen en perjodos de !lempo diferentes. 

Relación # 1. 
Esta relación nos permite determinar la equivalencia que ex1ste entre una suma actual de dinero $C y una futura $M, 
sobre la base del interés compuesto 

$C $M 
-----------------------------------------------------·--------------·--------------------l\--------------·--------------------·---------------

0 1 2 3 4 5 6 7 n-2 n-1 n 

n 
M=C(1+i) 

- n 
C=M(1+i) ó e= 

M 

n 
(1 + i) 
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"/M\1/n 
i=l--1 -1 

1 e 1 

log. M -log. e 
n=------

M= 

log (1 + i) 

1 

1 
e 11 

1 

1 en 
TN 1 

+--1 
e 1 

M 
e=-----

en 
1 TN 1 
11 +--1 
1 e 1 
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Se utiliza para tomar decisiones relativas a recibir una suma de dinero hoy o esperarse a recibir la suma futura .. 
calculada sobre la base de la tasa de interés de oportunidad del inversiomsta. 

Ejemplos: 
1 - Se tiene la alternatwa de cancelar $160'000.000 hoy o pagar una suma dentro de cinco años, si su tasa anual d~ 
oportunidad es del 27%. Cuál es el valor máximo de la suma para que prefiera el pago hasta los cinco años? 

2.- Cuál es el Interés que se gana en una mversión que requiere de un desembolso inicial de $20,000 y genera un 
solo pago de $50,000 al final del quinto año? 

3.- Se desea conocer el t1empo que dura una inversión de $25,000 en duplicarse a una tasa anual de 41.40%? 

4.- Cuánto se requ1ere invertir ahora en un certificado de depósito que paga el 30% anual convertible cada 30 días 
sobre la base comercial de 360 di as para acumular al final del año $50,000 ? 

Relación # 2. 
Esta relación 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 .. 



L.A.E. Y C.P. JUAN MANUEL ESTEBAN HERNANDEZ 
CONSULTOR E INSTRUCTOR 

$R $R $R $R $R $R $R $R $R $R $R $R 
----------------------------------------------------------------fl-----------------------------
0 1 2 3 4 5 6 7 n-3 n-2 n-1 n 

$M 

log [ ( M x i 1 R ) + 1 ) 
n=-------- ó n = 

IM X 
log 1--

\ R 

\ 
+ 1 1 

1 

log ( 1 + i ) log ( 1 + i ) 

n 
(1+i) 1 

M= R ------

R=M 
n 

(1+i)-1 

ó R = 
n 

(1+i)-1 
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Es útil para determinar el monto de pagos periódicos iguales a una tasa de interés de oportunidad para constituir una 
suma futura por ejemplo; constitución de fondos de reserva, fondos de inversiones, etc. 

Ejemplos. 
1.- Un fondo de mversión privado acepta pagar 4% mensual de interés con la condición de que el inversionista se 
comprometa a real1zar depósitos mensuales durante 12 meses y esperar hasta el final del mes 12 retirar el capital e 
intereses. El inversionista desea saber ¿cuánto acumula si invierte $1,500 mensuales al final del plazo convenido, de· 
los 12 meses ? 

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

En cuál de los dos cálculos se paga menos? 

Relación # 3. 
La tercera relac1ón de equivalencia fundamental es la que se presenta entre una serie de sumas periódicas SR y una 
suma presente $C. Las sumas de magnitud SR aparecen al concluir cada uno de los próximos n periodos y la suma 
$P aparece en el momento cero. 
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$P $R $R $R $R $R $R $R $R $R $R $R 
---------------------------------------------------------------------------------l\------------------------------------------
0 1 2 3 4 5 6 7 n-3 n-2 n-1 n 

log [ 1 1 ( 1 - ( e • i 1 R l ) 1 
n= 

log ( 1 + i) 

n 
(1 + i) -1 

e = R 
n 

i (1 + i) 

n 
i (1 + i J 

R = e 
n 

(1 + i) -1 
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Esta relación permite evaluar dec1siones de recibir o entregar hoy una suma de dinero o un monto ·periÓdico de 
dinero considerando una tasa de interés de oportunidad, por ejemplo: fondos de pensiones, de amortizaciones etc. 

Relación# 3. 
1.- Una empresa aérea p1ensa jubilar a uno de sus capitanes. Por concepto de pensión debe pagarle $8'000 ,. 
mensuales durante los próximos 60 meses, ya que al tmal de tal periodo, según los cálculos actuariales, se estima 
que fallezca. El director ñnanc1ero desea saber cuanto debe reservar ahora, para cubrir los pagos futuros, si los 
tondos se invirtieron al 1% mensual. 

2.- Ramón quiere asegurar a su hijo los med1os económicos para que termine su carrera universitaria, la cual dura 5 
¡;¡ños e in1cia el próximo semestre. 

' El costo asciende a $8,500 pesos semestrales mismos que incluyen inscnpc1on, mensualidades y material 
académico Cuenta con la alternativa de depos1tar hoy cierta suma en un tondo de inversiones que le reditua el 15% 
semestral. ¿Cuál es el monto que debe depositar ahora para contar con los $8,500 cada semestre durante cinco 
años? 

3.- Cuál es el monto de 60 mensualid!ldes o de 5 anualidades que resultan de la compra de un terreno con valor de 
$500,000 si la tasa de interés es del18% anual y las condiciones de pago son 10% de enganche y el resto se reparte 
1gual en mensualidades o en anualidades. Determine en cuál se paga menos. 

Relación #4. 
La cuarta relación de eqwvalencia es la que se presenta entre una sene de partidas $R y otra integrada por sumas 
cuya magnitud va aumentando en la can!Jdad $G 
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La serie creciente se puede visualizar como la suma de series de magnitud $G que empiezan en el segundo · ·-:er y 
n períodos. 

O 1 · 2G 3G 4G 5G 6G (n-3)G (n-2)G (n-1 )G 
············---------·····--·-·------------------------fl-----·-····-----------------------
0 1 2 3 4 5 6 7 n-2 n-1 n 

$R $R $R $R $R $R $R $R $R $R 

R = G • 

G = 
1 

1 1 
1--
1 
1 

R 

n 

n 

n 1 
----1 

n 1 
(1 + i) .- 1 1 

(1 + i) - 1 

Esta relación permite evaluar decisiones de realizar o recibir sumas incrementales o rentas penódicas de dint 

1.- Un empresario se ha comprometido a pagar las cuotas anuales que se detallan, durante cinco años a partir del 
próximo año, para adquirir los derechos de transmisión de un programa en televisión. 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 

FORMULA: 

AÑOS 
Septiembre 1995 
Sepbembre 1996 
Sepbembre 1997 
Septiembre 1998 
Septiembre 1999 

IMPORTE 
$ 10,000 
$ 40,000 
$ 70,000 
$100,000 
$130,000 

n 1 /1 
R=G*I-· ----1 

1 
1 

n 1 
(1+i)-1/ 
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A menudo resulta útil determinar el "valor presente" de una cantidad futura de dinero Este tipo de cálculo 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. El axioma que 
subyace a esta idea es que un peso de hoy vale más que en alguna fecha Mura. En otras palabras, que el valor 
presente de un peso que será 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 habrá de recibir y el punto en el 
tiempo en el que se recibirá el dinero. 

VALOR PRESENTE DE UNA CANTIDAD UNICA. 
El proceso de obtención de los valores presentes, o descuento de los flujos de efectivo es inverso al de 
composición. Se trata de responder a la pregunta: " Si yo puedo ganar K por ciento sobre mi dinero. ¿cuánto es lo 
más que estaría dispuesto a pagar para poder recibir F pesos en n períodos 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 dec1siones puede ganar un cierto rendimiento, K, sobre su 
dinero. Dicho rendimiento se conoce como tasa de descuento, rendimiento 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 único general para los recursos, sólo existe una multiplicidad de valores de oportunidad que son 
los particulares, incluso para éstos el valor de un recurso cambia en la medida que varían las oportunidades de 
utilizarlo productivamente. 

Costo de Oportunidad. 
Es el rendimiento que se deja de ganar al decidir por una nueva y mejor inversión y dicho rend1m1ento corresponde a 
mejor opción que existía antes de que surgiera la nueva. 

El inversionista en un momento dado tiene en forma simuttanea vanas inversiones potenciales disponibles y 
considera un número limitado de ellas de acuerdo a los recursos de que dispone. Después de aplicar cnterios 
defimdos hace una clas1f1cación de ellas e invierte sus fondos en la de mayor rendimiento S1 surge una inversión 
nueva la compara con la mejor de las alternat1vas y si es más convemente, el costo de oportunidad por haber tomado 
la nueva mversión queda representado por el rendimiento de la mejor opción que no fué tomada. · 

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

Tampoco debe ser inferior al costo del dinero que es prec1so tomar en préstamo para adelantar el proyecto. 

En términos generales, la tasa de mterés del mercado nos indica en promedio la tasa de interés de oportunidad que 
obtienen la mayor parte de los agentes en una economía. Cuando se presentan inversiones con una rentabilidad 
muy alta por lo general se trata de mversiones con alto grado de riesgo o con un largo proceso de investigación y 
promoc1ón. 
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Ejemplo.37- El Sr. Garcia tiene la oportunidad de percibir $300,000 después de un año. Si puede ganar p•· <;obre 
sus inversiones, ¿cuánto es lo más que puede pagar por esta oportunidad?. Para responder esta pregunta Jebe 
determinar cuántos pesos deben invertirse al 6% hoy para obtener $300,000 después de un año. Si P es igu>u a esta 
cantidad desconocida y si se emplea la misma notación que en el análists acerca de la composición, la situación 
puede expresarse como stgue: 

p (1 + 0.06) = $300,000 

Al resolver la ecuación para P, se obtiene la ecuación; 

$300,000 
p = p = $283,018.86 

1.06 

Lo cual resulta en un valor de $283,018.86 para P. En otras palabras, el ''valor presente" de $300,000 recibidos un 
año después de hoy, con un costo de oportumdad del 6%, es $283,018.86. Al Sr. Garcia le será indiferente recibir 

· $283,018.86 hoy o $300,000 después de un año. En tanto que reciba cualquiera de estas canttdades deposrtando 
menos de $283,018.86 hoy siempre le convendrá. 

CALCULO DEL CAPITAL INICIAL O VALOR PRESENTE. 
n 

De la fórmula del monto o interés compuesto M = C (1 + i ) , pueden encontrarse las fórmulas del capital inictal 
invertido en C, la tasa de interés i o el ttempo n en que se invirtió el capital, si se conocen los otros parámetros que 
intervienen en la fórmula: 

-n 
Por ejem. se determma el Capital para tasa efectiva C "' M ( 1 + i ) o bien para tasa nominal: 

-en 
1 TN 1 

C=M11+ 1 
1 e 1 

Cálculo de la tasa de interés efectiva· 

1 
i = 1 antilog 

1 

1 log. M - log. e 1 

1 1 
1 n 1 

Cálculo del tiempo: 

log. M - log. e 
n = ----------------

log. (1 + i) 

1 
-1lx100 

1 
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Ejemplo 38.- ¿Cuál eS-el valor presente de una deuda de $150,000 a pagar dentro de 5 años con una tasa de interés 
nominal del 4% anual convertible semestralmente? 

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

Ejemplo 40.- ¿Cuál es el valor presente de una deuda de $420,000 a pagar dentro de 15 años, si la tasa de interés 
nominal es del 12% anual convertible bimestralmente? 

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

TASA 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 inversión en 
cualquier punto de la vida del proyecto. 

Los procedimientos que se siguen para determmar la (TIR) son similares a los que se señala para el método de valor 
presente neto con la s1guiente diferencia: 

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

b ·) En el caso de la TIR se hace necesario 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 ( 1 1 1 + i ) la TIR resulta ser una de las 
raíces pOSitivas de tal polinomio 

c.-) El resultado de un proyecto en el que 1nterv1enen varios flUJOS de egresos origina múltiples resultados o tasas de . 
rendimiento ya que la regla de descartes indica que todo polinomio de grado n tiene un número de raíces igual a su 
grado y aunque muchas de ellas coinciden, existe un máximo de raíces diferentes, igual a la cantidad de veces que 
se producen cambios de signo entre miembros sucesivos del polinomio. 

Qebido a que su determmac1ón solo es posible encontrarla a través de la simulación utilizando distintas tasas se 
recomienda utilizar las hojas de cálculo o calculadoras financieras en su determinación ya que estas vienen 
integradas con funciones que perm1ten encontrar con relativa facilidad este índice de rentabilidad. 

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

2.- Parte de la prem1sa de que la remversión de los flujos se efectua a la tasa interna encontrada. 

Este ind1ce no se encuentra acompañado de ningún criterio de decisión ya que es una característica propia del 
proyecto. La decisión se daría al comparar el (RSI) con la tasa de interés de oportunidad del inversionista. 
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En muchas ocasiones es conveniente comparar un conjunto de pagos con otro, o bien, cambiar un con¡unto de 
obligaciones de diversos montos pagaderos en diferentes fechas, por otro conjunto de obligaciones con 
vencimientos diferentes 

Una ecuación de valor, es una igualdad entre dos conjuntos de obligaciones, valuadas todas todas a una misma 
fecha focal o fecha de valuación. · 

Es importante mencionar que debe determinarse en cada caso la fecha focal, ya que los montos de las obligaciones, 
en los problemas de interés simple varian de acuerdo al tiempo. 

Para facilitar los cálculos de una ecuación de valor es conveniente graficar unidimensional mente los dos conjuntos 
de obligaciones por medio de un diagrama de t1empo, como el que se presenta a continuación: 

Obligaciones A 
consideradas en 

Fecha de 
Valuación 

el ti e m p~ ----------------------------------------------------------------- "' 1 
~----.1 _______ ~~--~~~~~~~~~~~~:~~~~~~:~:~:::~~~~=~~~~~=---~~::::~/o 

Obligaciones B 
consideradas en 
el tiempo 2 

DIAGRAMA DE TIEMPO DE UNA ECUACIÓN DE VALOR 

Ejemplo con interes simple. 

Ejemplo 42.- El Sr. Pérez firmó documentos· uno por $500,000 a pagar en una año y otro por $1'000,000 a pagar en 
tres años En un nuevo arreglo, convino en pagai $750,000 ahora y el resto de cuatro años. Si se considera como 
fecha focal el año 4 ¿Qué cant1dad tendrá que pagar al final del cuarto año suponiendo un rendimiento del 35% 
anual? 

cantidades por cubrir 

500,000 1'000,000 

Fecha de 
Valuación 

* ----------------------------------* ---------------------------------* ---------------------------
o 

750,000 

cantidades cubiertas 

1 2 3 4 
"X" 
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El valor acumulado de las deudas del Sr. Pérez, al final del cuarto año asciende a: 

500,000 (1 + (0.35) 3) + 1'000,000 (1 + (0.35) 1) 

es decir: 
500,000 (1 + 1.05) + 1'000,000 (1 + 0.35) 

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

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

·es decir: 

750,000 (1 + 1.40) + X 

2ó 

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

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

Despejando la incogmta obtenemos: 

X = 500,000 (2.05) + 1'000,000 (1.35)- 750,000 (2.40) 
X = 1'025,000 + 1'350,000 - 1'800,000 
X = 2'375,000 - 1 '800,000 
X = 575,000 

Por lo tanto, el Sr. Pérez deberá pagar $575,000 al final del cuarto año 

Ejercicio. Realizar los mismos cálculos, pero ahora con interés compuesto. 

Ejemplo 43.- El Sr. Gómez debe pagar $2,000 dentro de cuatro meses, contratada la operación a una tasa de interés 
del 30% anual, además debe $1,500 con·venc1miento en 6 meses, .en la cual no le cobran intereses; ¿Cuál será el 
pago único que deberá cubrir dentro de un año, si paga $1,000 de inmediato y la operación se efectúa 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 
pagarán $500 ahora y se liqUidará el saldo dentro de un año y medio; s1 se supone un rendimiento del 33% anual. 
¿Cuál será el pago que se debe efectuar, considerando la fecha focal en 18 meses? 

Ejercicios: 
1.- El Sr. J1ménez 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. ¿Cuál será el 
importe del pago que tendrá que cubrir dentro de un año para liquidar totalmente la deuda? 

2 - Una persona "X" debe pagar $300,000 dentro de 2 meses , por una deuda contratada a una tasa del 27% anual; 
además debe $1'000,000 con vencimiento a 6 meses, sin intereses. La persona X pagó de inmediato $200,000 y 
desea liquidar su deuda a los 14 meses a una tasa del 24% anual. ¿Cuál será el pago que se debe efectuar, 
considerando como fecha focal 14 meses? 



LA. E. Y C.P. JUAN MANUEL ESTEBAN HERNANOEZ 
CONSULTOR E INSTRUCTOR 

3.- Se tiene una deuda de $40,000 a vencer en 6 meses, contratada a una tasa del 27%. Se pagó de ;. 
$20,000 y se desea liquidar la deuda dentro de un año y medio, a una tasa del 22% anual. ¿Cuál será el p< 
debe de efectuar, considerando como fecha focal18 meses? 

Pagos Parciales. 

27 

~di ato 
e se 

Es un procedimiento que sirve para conocer el saldo de una deuda, a su fecha de vencimiento, cuando se cubre 
mediante diferentes pagos parciales. 

Ejemplo 45.- Una deuda de $20'000con una tasa de interés del 40% anual vence en un año. Hdeudor paga $3'000 
· en 6 meses y $4'000 en 9 meses, ¿Cuál es el saldo de la deuda en la fecha de vencimiento? 

20,000 

Fecha de 
Vencimiento 

! 
.. ~-------------------------------------. ----------------------------------------.... -----------------------------------. 
o 

Deuda original 
Interés por un año 

Total 

Pagos Parciales: 
Primer pago: 
Primer pago 

Total 

Segundo pago: 
loterés por 3 meses 

Total 

20,000 
+ 8,000 

6 meses 
3,000 

--------
28,000 

3,000 
600 

--------
3,600 

4,000 
400 

4,400 

Suma de los pagos parciales: 
3,600 

+ 4,400 

8,000 

9 meses 
4,000 

Se obtiene multiplicando 20,000 (0.40) (1) 

Se obtiene multiplicando 3,000 (0.40) (6/12) 

Se obtiene multiplicando 4,000 (0.40) (3112) 

Por tanto, la Srita Alemán adeuda a la fecha de vencimiento: 
$28,000 - $8,000 = $20,000 

1 año 

~ 
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Ejemplo 46.- La Srita Claudia Alemán adquiere una deuda de $10,000 con vencimiento a un año, se paga con una 
tasa de interés del 16% anual. Paga $5,000 a los 6 meses y $2,000 a los 9 meses. Cuánto pagará al fmal del año? 

Ejercicios: 
1.- Una deuda de $500,000 con una tasa de interés del27% anual vence en un año. El deudor paga $100,000 en tres 
meses y $200,000 en 6 meses. Cuál 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 año y medio. El 
primer pago será de $15,000 en 6 meses y el segundo por $10,000 en Q. meses. Cuál es el saldo de la deuda en la 
fecha de vencimiento si la tasa de interés es del 30% anual? 

La fórmula del monto a interés compuesto es una ecuación, muy simple, de valores equivalentes: 
n 

M = e 11 + iJ 

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

Ejemplo 47.- Manuel Ruiz compró 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 efect1va de rendimiento tnmestral 
habrá obtenido Manuel a los seis meses. si vende las-obligaciones al mismo precio de $10,000?. 

10,000 
O 3 meses 6 meses · 
1---------------------------------------------l-------------------------------------l 

$2,700 $ 2,500 
$10,000 

El esquema anterior es un diagrama de tiempo y valor, en el que se representa la situación. Se debe plantear la 
ecuación de valores equivalentes que combme las d1stintas cantidades y sus tiempos. Lo pnmero que se debe hacer 
es elegir una fecha focal. La ecuación de valores eqUivalentes se plantea de manera que establezca el valor de cada 
cantidad en la fecha focal. La elección de esta fecha focal no ofrece peligros, puesto que el resultado que se obtiene 
es el m1smo, s1n importar la fecha que se el1¡a, aunque es conveniente que sea alguna de las que intervienen en la 
operación. Utilizando entonces la fecha de hoy (t1empo O) como fecha focal se ve que: 

-El valor de los $10,000 invertidos es igual ya que están en "su" tiempo. 

- El valor de los primeros intereses se debe calcular como su valor un trimestre atrás (valor actual). 

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

- El valor de los $2,500, a si como el de los $10,000 que se obtiene con la venta de las obligaciones, deben 
"regresarse" dos trimestres para ponerlos a su valor en el tiempo cero. 



-2' 
2,500 (1 + i) 

-2 
10,000 ( 1 + i) 

-2 
12,500 ( 1 + i) 

y, 
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o, resumiendo, 

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

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

29 

que es la ecuación de valores equivalentes, con fecha focal O, que representa las condiciones del ejemplo. Como.no 
es posible despejar la i, para resolverla se pueden ensayar valores en una calculadora, para encontrar el valor de i. 

El valor de i que hace que la 1gualdad se cumpla es i = .0261155 

Y qUiere dec1r que Manuel Ruiz obtuvo un rendimiento del 26.12% efectivo trimestral (se puede verificar q s la 
tasa correcta sustituyéndola en la ecuación, asegurándose de que efectivamente hace que se cumpla la igualdad). 

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

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

10,000 (1 + i) 

- Los intereses de $2,700 valen, un tnmestre después· 
1 

2,700 (1 + i) = 2,700 (1 + i). 

-Tanto los $2,500 como los $10,000 de la venta de los valores están en "su" tiempo. 

La ecuación correspondiente es: 

2 
10,000 (1 + 1) = 2, 700 (1 + 1) + 12,500 
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que, una vez resuelta,-arroja 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 !lempo. Se conserva el 
nombre de anualidad por estar ya muy arraigado en el tema, aunque no siempre se refieran a periodos anuales de 
pago. Algunos ejemplos de anualidades son· 

• Los pagos mensuales por renta. 
• El cobro quincenal o semanal de sueldos. 
• Los abonos mensuales a una cuenta de crédito. 
• Los pagos anuales de primas de pólizas de seguro de vida 

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

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

Criterio 

a) Tiempo 

b) 1 ntereses 

e) Pagos 

d) Iniciación 

tipos de anualidades 

Ciertas 
Contingentes 

Simples 
Generales 

Vencidas 
Anticipadas 

Inmediatas 
Diferidas 

a.-) Este criterio de clasificación se refiere a las fechas de inic1ación y terminación de las anualidades. 
• Anualidad cierta.- Sus fechas son fijas y se estipulan de antemano. Por ejemplo: Al realizar una compra a crédito 
se fija tanto la fecha en que se debe hacer el primer pago, como la fecha para efectuar el último. 

• Anualidad contingente.- La fecha del primer pago, la fecha del último pago, o ambas, no se fijan de antemano; 
depende de algún hecho que se sabe que ocurrirá, pero no se sabe cuándo. Un caso común de este tipo de 
anualidad son las rentas vitalicias que se otorgan a un cónyuge y se sabe que éste morirá, pero no se sabe cuándo. 

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

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

c.-) De acuerdo con los pagos: 
• Anualidad vencida.- Tambi<m se le conoce como anualidad ordinaria y como su primer nombre lo indica, se trata de 
casos en los que los pagos se efectúan a su vencimiento, es decir, al final de cada período. 

• Anualidad 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 m mediata - Es el caso más común. La realización de los cobros o pagos tiene lugar en el periodo 
mmed1atamente siguiente a la formulación del trato: se compra a crédito hoy un articulo qu~¡ se va a pagar con 
mensualidades, la primera de las cuales habrá de realizarse en ese momento o un mes después de adquirida la 
mercancía (anticipada o vencida) 

• Anualidad difenda.- Se pospone la realización de los cobros o pagos: se adquiere hoy un artículo a crédito, para 
pagar con abonos mensuales; el primer pago habrá de hacerse seis meses después de adquirida la mercancía. 

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

• Simples: El periodo de pago coincide con el de capitalización. 
• Ciertas: Las fechas de los pagos son conocidas y fijadas con anticipación. 
• Vencidas: Los pagos se realizan al final de los correspondientes periodos. 
• Inmediatas: Los pagos se comienzan a hacer desde el mismo periodo en el que se realiza la operación. 

Los elementos que intervienen en este tipo de anualidades son: 

R La renta o pago por periodo 
C El valor actual o capital de la anualidad. Es el valor total de los 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 

operación. 

Para ilustrar la deducción de las fórmulas del monto de una anualidad se utilizará un ejemplo (a partir de aquí al 
menc1onar sólo el térmmo anualidad se estará hablando de Simples, ciertas, venc1das e mmediatas). 

n 
(1 + i) - 1 

M= R 
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C=R 

-n 
1-(1+i) 

Ejemplo 48.- Qué cantidad se acumularía en un semestre si se deposita $1,000 al finalizar cada mes en una· 
inversión que reditúa 66% ánual convertible mensualmente? 

Ejemplo 49.- Cuál es el monto de $2,000 semestrales depositados durante cuatro años y medio en un· instrumento 
bursátil que reditua el 48% capitalizable semestralmente? 

·Ejemplo 50.- El doctor González deposita $100 al mes de haber nac1do su hijo. Contmúa haciendo depósitos 
mensuales por esa cantidad hasta que su hijo cumple 18 años de edad para, que en ese dia le entregue lo 
acumulado como herencia. Si durante los primeros seis años de v1da del hijo la cuenta le pagó 36% anual convertible 
mensualmente y durante los doce años restantes pagó el 2.5% mensual. Cuánto recibió el hijo del doctor González a 
los 18 años? 

Ejemplo 51.- Cuál 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? 

Fórmula: 

e= R 

-n 
1 (1+i) 

Ejemplo 52.- ¿Cuál es el valor en efectiVO de una anÜalidad de$ 1,000 al final de cadea tres meses durante cinco 
años, suponiendo un interés anual de 26% convertible trimestralmente? 

Ejemplo 53.-¿ Qué es más conveniente para comprar un automóvil· 
a.-) Pagar$ 26,000 de contado ó 
b.-) $ 13,000 de enganche y$ 1,300 al fmal de cada uno de los 12 meses siguientes, si el interés se calcula a razón-

del 42% convertible mensualmente? 

Ejemplo 54.- Encuéntrese el importe pagado, en valor actual, por un aparato electrónico por el cuál se entregó un 
enganche de$ 1,40000 se hicieron siete pagos mensuales venci.dos por$ 160.00 y un último pago al final del 
octavo mes por$ 230.00 si se cons1dera un interés del 27% anual con capitalización mensual. 

Ejemplo 55.- Durante los próx1mos 4 años, una persona depositará $15,000 al final de cada año en una inversión que 
paga el 28% anual efectivo. ¿Cuánto dinero tendrá después de haber hecho el cuarto depósito? 

Datos: 

R =$15,000 
1 = 028 
n = 4 

Sustitución: 
4 

(1.28) - 1 
S = 15,000 ---------------------

.28 

Fórmula: 
n 

(1 + i) - 1 
S = R 

2. 6843546 - 1 
= 15,000 

.28 
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S = 15,000 ------- = 15,000 x 6.015552 = $90,233.28 
.28 

33 

Ejemplo 56.- Calcular el monto acumulado que se obtiene invirtiendo $2,500 al final de cada uno de los próximos 
diez años, si el dinero trabaja al 25% anual efectivo. 

Datos: 

R = $2,500 
. í = 0.25 

n = 10 

Sustitución: 

10 
(1.25) - 1 

S = 2,500 -------------------
.25 

8.3132257 
S = 2, 500 ----------------------

.25 

Ejercicios: 

Fórmula: 
n 

(1 + i) 1 
S = R ------------

9.3132257 - 1 
= 2,500 --------------------

.25 

= 2,500 X 33.252903 = $ 83,132.26 

1.- Calcular el monto que tendrá una persona al final de 8 años si ha estado invirtiendo· anualmente $ 3,500 a una 
tasa de interés del 26.50% anual. 

2.- Calcular el monto acumulado que se obtiene invirtiendo $400,000 anuales durante 5 años, si el dinero trabaja al 
28.79% anual. 

Cálculo de la Renta. 

Se conoce como renta al pago penódico con mtervalos iguales de tiempo 

Ejemplo 57.- Una persona adquiere hoy a crédito una máquina de escribir. La máquina cuesta $ 975.00 y conviene 
en pagarla con cuatro mensualidades vencidas. ¿Cuánto tendrá que pagar cada mes si le cobran 3.5% mensual de 
interés? 

Fórmula: 

Cl 
R=-----

-n 
1-(1+1) 
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Ejemplo 58.- ¿Cuánto debe invertir el señor Juárez al final de cada mes durante los próximos siete años en un fondo 
que paga el 33% convertible mensualmente con el objeto de acumular$ 100,000 al realizar el último depós1to? 

Si 
R =-----

n 
(1 + i) - 1 

Ejemplo 59.- Una persona desea acumular $ 50,000 dentro de tres años para adquirir un terreno en un 
fraccionamiento que tiene estimado realizar su preventa en ese tiempo.· ¿Cuánto deberá depositar al fmal de cada 
año, si el instrumento bancario le otorga un interés efectivo del 25.50% anual ? 

Ejemplo 60.- Determínese la renta anual necesaria para acumular la cantidad de $ 45,000 al final de 5 años, si la 
tasa efect1va de interés es del 22% anual. 

Ejemplo 61.- ¿Cuánto debe invertir el señor Juárez al final de cada mes durante los próximos siete años en un fondo 
que paga 33% convertible mensualmente con el objeto de acumular$ 100,000 al realizar el últ1mo depósito? 

Ejemplo 62.- Una persona debe pagar$ 3,000 al final de cada año, durante varios años ¿Cuanto tendría que pagar a 
fines de cada mes para sustituir el pago anual, si se consideran intereses a razón de 25% anual convertible 
mensualmente? 

Cálculo del plazo. 

El plazo o el tiempo de una anualidad se calcula por medio del número de periodos de pago, n: 

Fórmula: 

1 
Log. 

1-(C(i)/R) 
n = 

Log(1+i) 

1 

Ejemplo 63.- .::,Cuántos pagos de$ 94.80 al !mal de mes tendría 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.- ¿Cuántos pagos bimestrales vencidos de$ 145 se tendrian que hacer para saldar una deuda, pagadera 
hoy, de $ 800 si el primer pago se realiza dentro de dos meses y el interés es de 11% bimestral? 

Cálculo del tiempo. 

Para determinare! número de años requendos para que una renta anual acumule cierta cantidad a una tasa de 
mterés anual, es necesano despejar el valor del !lempo n, de las fórmulas del monto: 



Fórmula: 
1 1 
1 Si 1 

log 1 + 1 1 
1 R 1 

n = 
log ( 1 + i) 
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log ( ( M x i 1 R ) + 1 
ó n = ----------

log(1+i) 
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Ejemplo 65.- Una persona desea acumular$ 30,000. Para reunir esa cantidad decide hacer depósitos trimestrales 
venc1dos en un fondo de inversiones que rinde 32% anual convertible trimestralmente. Si deposita $ 500 cada fin de 
trimestre. ¿dentro de cuánto tiempo habrá acumulado la cantidad que desea?. 

Ejemplo 66.- ¿Cuántos pagos anuales completos de$ 2,000 deben cubrirse con el objeto de acumular al 21.50% 
anual la cantidad de $35,000? · 

Ejemplo 67.- El presidente de la compama ''Z:' desea crear un fondo de pensiones para sus empleados por 
$750,0000. Para ello autoriza el pago de $12,000 al fondo al final de cada año; si el fondo paga el19 5% de interés 
anual, ¿cuanto tiempo se necesitara para acumular el monto deseado? 

Ejercicios: 

1.- ¿Cuantos pagos de $40,414 40 deben hacerse para acumular $400,000 si el dmero se mvierte a una tasa de 
Interés del 22 50% anual ? 

2.- ¿Por cuánto tiempo se necesitan invertir $ 2,500 anualmente a fin de acumular $25,000, si la tasa de intr que 
nos conceden es del 26 7% anual? 

Cálculo 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 se1s abonos mensuales de $ 680.00, el primero de ellos dentro de un mes. 
¿Qué tasa de interés va a pagar? 

Datos· 
R =$68000 
e = $ 3,5oo.oo 
n = 6 

= ? 

3,500 = 680 

1-(1+i) 

. i 

. 6 
1-(1+i) 

- 6 
3,500 

= -----------·--------········ = 5.14705882 
680 
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Como no es posible despejar la i , se tiene que seguir un procedimiento de aproximación para encontrar su valor. 
Este procedimiento consta de dos pasos: 

1.- Ensayar valores en la expres1ón donde se encuentra la: 

6 
1-(1+i) 

= ------~---

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

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

- 6 
1-(1+i) 

Entonces, en pnmer lugar se ensayan valores para: ----------------------------

- 6 
1-(1+i) 

Si = 0.05 

- 6 
1-(1.05) 

= ----------------------- = 5.07569207 
. 0.05 

que es bastante cercano al valor de 5.14705882 que se busca. Se continúa ensayando valores para aproximar más: ·. 

Si = 0.045 

- 6 
1 - ( 1 + 0.045 ) 

0.045 
= 5.15787248 

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

- 6 
1 - ( 1 + 0.046 ) 

SI 1 "' 0.046 ----------------------------------------- = 514127181 
0.046 

- 6 
1 - ( 1 + o 0455 ) 

Si "' 0.455 ----------------------------------------- = 5.14956176 
0.0455 

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 la tasa d~ interes que se necesita. 



El razonamiento es el siguiente: 
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-6 
1-(1+i) 
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• Se neces1ta encontrar el valor de i que haga que ------------
la 

sea igual a 5.14705882, porque esta i es 

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

• Ya se determinó en el paso anterior que: 

Si = 0.0455 

y que· 

Si = 0.046 

- 6 
1 - ( 1 + 0.0455 ) 

0.0455 

- 6 
1 - ( 1 + 0.046 ) 

0.046 

= 5.14956176 

= 5.14127181 

De donde se concluye que la tasa i que se busca está entre 0.046 y 0.0455. 

Para ilustrar el procedimiento se muestran las condiciones descri1as en los párrafos anteriores medi~ · • un 
diagrama: 

5.14127181 5.14705882 5.14956176 
l------------------------------------------1-------------------------------l 

0046 ; 0.0455 

Lo que se va a hacer a partir de este diagrama para encontrar un valor más preciso de i es plantear una proporción y, 
para comprender mejor lo que se hace, se repasarán las relaciones existentes entre las cantidades que aparecen en 
el esquema anterio~ · 

Puede calcularse· 

5.14956176 5.14127181 = 0.00828995 que es la distancia total entre estas dos cantidades; 

5 14705882 5.14127181 = 0.00578701 que es también la distancia que hay entre estas dos cantidades. 

y: 

5.14705882 - 5.14127181 0.00578701 
·------------------------------ = = 0.69807538 
5.14956176 . 5.14127181 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 proporción 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 = .00034904 

Restar a O. 046 

0.00034904 

0.04565096 

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

- 6 
1 - ( 1.04565096 ) 

0.04565096 

que es prácticamente igual al valor que se busca: 

= 5.14705667 

Por ello, entonces, la respuesta del ejemplo es que la persona pagará 4.57% mensual. 

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

5.14705882- 5.14127181 i - 0.046 0.00578701 
------------------------------- = 
5.14956176 - 5.14127181 o 0455 - 0.046 0.00828995 

i - 0.046 

- 0.0005 

En esta expresión 0.0005 es la distancia total entre las tasas, y lo que se hizo entonces fu'e igualar la proporción 
de las distancias. 

i - 0.046 
0.69807538 = 

- 0.0005 

i - 0.046 = - o 0005 ( 0.69807538 ) 

i = 0.046 - 0.00034904 

i = O. 04565096 

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

-
A la vende con $ 125 mensuales durante 12 meses, y B, mediante un pago de $ 1,800 dentro de un año. 
Determi nese cuál es el plan más conveniente comparando las tasas anuales de las dos alternativas. 
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69.- ¿A qué tasa nominal convertible semestralmente se acumulan $ 50,000 en el momento de realizarse '· '•ltimo 
de 15 depósitos semestrales de$ 1,000? 

Cálculo del valor presente. 

Fórmula: 
-n 

1 - (1 + 1) 
'A= R -----

Ejemplo 70.- Determínese el valor presente de 20 pagos anuales iguales de $1,500 al final de cada año, sí se trabaja 
con una tasa de interés efectiva del 23%. 

ANUALIDADES ANTICIPADAS 
Monto y valor actual. 

Revisando las características de estas anualidades, puede decirse que son: 
• Simples, porque el periodo de pago corresponde al de capitalización. 
• Ciertas, porque las fechas y los plazos son fijos y se .conocen con anterioridad. 
• Anticipadas, porque el inicio de los pagos o-depósitos se hacen al principio de los periodos de pago v 

capitalipítalización (por an!Jcipado) 
• Inmediatas, porque los pagos o depósitos se inician en el mismo periodo en el que se formaliza la 
operación. 

Ejemplo.- Un obrero deposita en una cuenta de ahorros$ 50.00 al principio de cada mes. Si la cuenta paga el 2.3% 
mensual de interés. ¿Cunanto habrá ahorrado durante el primer año? 

Solución: 
50 50 50 50 50 50 

x-------x-------x--------x-------x-------. . ----------x--------x--------x 
-1 o 1 2 3 10 11 12 

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

n 12 
( 1 + i) 1 ( 1.023) 1 

M = R = 50 ----------------------- = 50 ( 13.64063) 
0.023 

M = $682.032 
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que seria el monto el primero de diciembre del año, en el momento de hacer el último depósito. 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 del mes. o 

M = $682.032 (1.023) = $687.718 

que es el monto que se busca; Y la fórmula seria entonces : 

M e R 

n 
(1+i) - 1 

------- (1 +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) 
depósitos, se tendria el siguiente caso: 

50 50 50 50 50 50 
X ............ X·······-X----· X---···· X····--....... ·--------·X-------X---···-X 

o 1 2 3 10 11 12 

13 13 n 
(1+i) -1 (1+i) -1 (1.023) 1 

M= R y ---------------------
0.023 

= 14.954365 

nos da el factor de acumulación de 13 depós1tos, pero como el último (que se realiza al final del plazo, fines de 
diciembre) no está incluido en una anualidad anticipada y, además, está a su valor real en esa fecha, simplemente 
se resta al factor de acumulación para encontrar el valor que se busca. 

n + 1 
( 1 + i) - 1 

M = R -------1 

/ 

-'J R 1 

13 
(1.023) o 1 

M = = 50 ( 14.954365 - 1 ) 
0.023 

' 
M = 50 ( 13.954365) = $697.718 
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que es el mismo valor que se encontró antes. Este método es, pues, equivalente ala anterior. 
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Ejemplo.- Encuéntrese el monto de seis pagos semestrales anticipados de$ 1,450 si elinterés es de 27% convertible 
semestralmente. 

Solución: 

Datos 
n = 6 
i = o 27 /2 = 0.135 
R = $ 1,450 

Método 1: 

Método 2: 

Ejemplo: 

6 n 
(1+1} -1 ( 1.135) " 1 

M = R ---- = ( 1 + i ) = 1,450 ------------------- ( 1.135 ) 
0.135 

M = 1,450 ( 8.428434) ( 1.135) = 1,450 ( 9.566283) 

M = 13,871.111 

1 

1 
1 

n+1 
(1+i) -1 

1 
1 
1 

1 
1 

M=RI 1 1 = 1,450 1 
1 
1 1 

1 

M= 1,450 ( 10.566283- 1 ) = 1,450 (9566283) 

M = 13,871.111 

1 

1 
7 

(1.135) " 1 
-~---------------

0.135 
1 

\ 

1 
1 

" 1 1 
1 

1 

Un comerciante alquila un local para su negoc1o y acuerda pagar $ 750.00 de renta, por anticipado. Como desearla 
librarse del compromiso mensual de la renta, decide proponer una renta anual equivalente y también anticipada. Si 
se calculan los intereses a razón del 37 44% convertible mensualmente, ¡de cuánto deberá ser la renta anual? 

Soluc1ón: 

Este es el caso del valor actual de una anualidad anticipada. 

Datos: 
n = 12 
R = 750.00 
j = 0.3744/12 = 0.0312 
C=? 



En un diagrama: 

A 
750 750 750 
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750 750 
X----------X---------X------------........... -------X-----X----------X 
o 1 2 10 11 12 
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Obsérvese que este caso se puede resolver calculando el valor actual de 11 rentas vencidas de $ 750 (las once 
últimas rentas del año) y sumándole la primera renta, que ya está en su valor presente. 

1 er. Procedimiento : 

Fórmula: 

1-(1+i) 

[ 

-n+ 1 j 
C"'R+ R-

- 12 + 1 
1 - (1.0312) 

e = 750 + ( 750 l ----------------------------------
0.0312 

- 11 J 1-(1.0312) 
---------------------------------------

0.0312 

e = 750 + (( 750 l ( 9.191428 l l 

e = 75o + 6,893.571 

e = $ 7,643.571 

2o. Procedimiento : 

o 
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e " '"' [' • ~~-·~:: :~ J 
e = 750 ¡ 1 + 9.191428 l 

e = 750 ¡ 10.191428 J 

C = $ 7,643.571 que es la misma respuesta obtenida anteriormente. 

Ejemplo.- Calcúlese el valor actual de nueve pagos bimestrales de$ 500.00 con interés de 5.28% btmestral. 
a.-) Si se hacen por anticipado. 
b.-) Si se hacen vencidos. 
c.-) Determínese y explíquese la diferencia entre a y b. 

Solución: 

Datos 
e = ? 
n = 9 
R = 500.00 
i = 0.0528 

o.) e " soo t • -~-~~:::_ : 
e = 500 ¡ 1 + 6.390684 l 

e = $ 3,695.342 

- 9 
1- (1.0528) 

b.-J e = 5oo ------------------------------ = 500 ¡ 7.020027 l 
0.0528 

e = $ 3,510.014 

c.-) 3,695.342 - 3,510.014 = $ 185.328 
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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 btmestre o, 185.328 = 3,510.014 ( 0.0528) 

Renta, Plazo e Interés. 
Cuando se desea conocer cualquiera de estos tres conceptos, se utilizan las fórmulas 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. Calcúlese el valor del pago. 

Datos: 
n = 5 
i = 0.3224/12 = 0.0268 
e = aoo.oo R"' 

Fórmula: 

e 

- n + 1 
1-(1+1) 

Ejemplo 72.- La señora Gutiérrez Ruvalcaba debe pagar $ 9,000 dentro de dos años: y para reunir esta cantidad 
decide hacer 12 depósitos bimestrales en una cuenta de inversión que rinde 4.2% bimestral de interés. ¿De cuánto 
deben ser los depósrtos si hoy realiza el primero? 

Datos: 
n = 12 
i = 0.042 
R =? 

Fórmula: 

M 
R "' """7------~ 

~-1_+_i_J_~_+_1 _-_1 - 1 

Ejemplo 73.~ En un almacén se vende un mueble de comedor por$ 4,600 al contado, o mediante pagos mensuales 
anticipados de $ 511.60 . Si el interés es de 29.26% convertible mensualmente. ¿Cuántos pagos es necesario 
hacer? 

Datos: 
e = s 4,6oo 
n = ? 
i = 0.2936/12 = 0.0245 
R = $511.60 

Fórmula: 

Log (1 +i-Ci/R) 

n "' 1 - ---------
Log(1+i) 

Ejemplo 74.- La señora Ramirez piensa jubilarse al reunir S 100,000 mediante depósitos mensuales de $ 500 de las 
ganancias que obtiene de su negocio. Si invierte sus depósitos a una tasa de interés de 2.25% mensual e inicia a 
partir del di a de hoy. ¿En cuánto tiempo reunirá la cantidad que desea? 

Datos. 
R=$500~ 
M = $ 100,000 

= 0.0225 
n = ? 

n = 

Fórmula: 

- 1 
Log(1+1) 

Ejemplo 75.- ¿A que tasa de interés anual seis depósitos anuales anticipados de $ 2'500,000 equivalen a un valor 
actual de$ 7'500.000 



Datos: 
e = $ rsoo.ooo 
R = $ 2'500,000 
n = 6 
i = ? 
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Fórmula: 

-n + 1 
1 -(1+i) 

e = R 1 + --------
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Ejemplo 76.- ¿A qué tasa de interés anual 15 depósitos anuales anticipados de $ 800,000 acumulan un monto de 
$2'000,000? 

·Datos: 
M = $ 2'000,000 
n = 15 
R = $800,000 
i = ? M = R 

Fórmula: 

n+1 
(1+i) -1 

Ejemplo n.- En las mismas condiciones, ¿qué tipo de anualidad un monto mayor, una vencida o una anticipada? 
¿Por 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.- ¿Cuál es la renta semestral adelantad<! equivalente a una renta mensual adelantada de $ 660, si el 
interés 
es de 22 52% anual convertible mensualmente? 

Ejemplo 80.- Cada dos meses, el día 25, se deposita $ 1,000 en un fondo de inversión que paga 34% convertible 
bimestralmente. ¿Cuánto se habrá acumulado al mes srgurente del último depósito? 

Ejemplo 81.- Un arquitecto desea ahorrar $ 400.00 mensuales durante 5 años. Si sus ahorros ganan el 25.4% 
convertible mensualmente, ¿cuánto habrá acumulado al mes siguiente del último depósito? 

Ejemplo 82.- Una empresa debe cubrir el 23 de octubre un pagaré que emitió. Para cumplir con su obligación, 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 liquidó el pagaré, ¿cuál era su valor en su fecha de vencimiento? 

Ejemplo 83.- Para adqurrir un automovil a crédito se deben hacer 18 abonos mensuales de $ 900.00 comenzando en 
el momento en el momento de la entrega del vehículo. Si los intereses que se cobran son a razón de 30% convertible 
cada mes, ¿cuál es el valor de contado de los pagos? 

Descuento. 

El descuento es una operación de crédito que se lleva a cabo principalmente en instituciones de crédito o bancarias, 
y consiste en que éstas adquieren letras de cambio o pagarés, de cuyo valor nominal descuentan una suma 
equivalente a los intereses que devengaría el documento entre la fecha en que se recibe y la fecha de vencimiento. 
Con esto se anticipa el valor actual del documento. 
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Existen básicamente dos formas de calcular el descuento: 
• El descuento real o justo. 
• El descuento comercial. 
Descuento comercial. 

En este caso la cantidad que se descuenta se calcula sobre el valor nominal del documento. 
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Ejemplo 84.- S1 el banco realiza operaciones de descuento al 50% anual, y si el señor Dóminguez desea descontar 
el documento el 15 de jumo, los $ 185,000 (el valor nommal del pagaré) devengarán los sigUientes intereses 
(descuento) durante los dos meses en que se adelanta el valor actual del_ documento: 

Fórmulas: En donde: 
D = Descuento 

D=Mxixt M = Valor nominal 
d ó i = Tasa de descuento 

Valor anticipado = M - D t = T1empo 

Solución: 

185,000 ( ( 2112 ) ( 0.50 ) ) = 185,000 ( 0.0883333 ) = 15,416 67 

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

Valor nominal 
menos descuento 

Valor anticipado 

185,000 
15,416.67 

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 
aplicó el descuento comercial. Tal como se había señalado al principio el descuento se calculó con base en el valor · 
nominal del pagaré. 

Ejemplo 85.- Una empresa descontó en un banco un pagaré Recibió$ 166,666.67. Si el tipo de descuento es de 
60% y el vencimiento del pagaré era cuatro meses después de su descuento ¿cuál era el valor nom1nal del 
documento en la fecha de su vencimiento? 

Fórmulas: 

o=-----
1-(dxt) 

M= C + D 
Solución· 

En donde: 
e = Valor actual 
d ó i = Tasa de descuento 

=Tiempo 

Se sabe que el déscuento D = Mit ó Mdt y M = e + D 

e X d X t 
D = 

1 • d X t 
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166,66667 ( ( 0.60 ) ( 4/12 )) 166,666.67 ( .2 ) 
D = ~-------------------------------- = 

1 - ( ( 0.60 ) ( 4 /12 )) 1 - 0.2 

D = $41,666.67 

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

M= e+ D 

$ 208,333 34 = 166,666.67 + 41,666.67 

33,333.33 

0.8 

47 

= 41,666.67 

Ejemplo 86.- Una empresa descuenta un documento por el cual recibe $ 879,121.00 Si el hpo de descuento es de 
55% y el. valor nominal del documento era de $ 1'000,000. ¿ cuánto tiempo faltaba para el venctmiento de su 
obligación? 

Fórmulas: 

D"Mxixt 

M- e 
t "----

Mxd 

Solución: 

M= 1'000,000 
e= 879,121 
d = 0.55 
D = 1'000,000 - 879,121 
D=Mxixt 

120,879 

En donde: 
t = Tiempo 
D = Descuento 

ó d = Tasa de descuento 
M = \('alar nominal 
e = Valor actual 

t = ----------·---- = O 2197801 años = .219780 ( 12) = 2.64 meses 
550,000 

.64 meses ( 30) = 19.20 ó aproximado, 19 di as 

El 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 ejemplo 84 ; 

Fórmula: 

M 

e = ------------
De ácuerdo con el descuento real, sustituyendo en la fórmula del monto a interés 
real) 

(1+(iXt)) 

Solución: 

M = 185,000 
t = 2/12 
d = 0.50 

185,000 
e= 

1 + ( 0.50 X 2 /12) 

185,000 
= ------------------ - 170,769.28 

1.0833333 

Pór lo que el descuento es de: 185,000 - 170,769.28 = $ 14,230,72 

Que es un tanto inferior al descuento comercial. 

Ejemplo BB.- Con los datos del ejemplo 85: 

Fórmula: 

M=C(1+(ixt)) 

Solución: 

e = 166,666.67 
d = 0.60 
t = 4/12 

M = 166,666.67 ( 1 + 0.6 ( 4/12) 
= 166,666 67 ( 1.2 ) 
= $200,000 

Si la operación se hubiera llevado a cabo baJO descuento real, el valor nominal del pagaré habría sido$ 200,000. 

Obsérvese la diferencia con los resultados obtenidos en el ejemplo 60, bajo descuento comercial. 

descuento real o justo = 200,00 - 166,666.67 = $ 33,333.33 
descuento comercial = $ "41 ,666.67 
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Ejemplo 89.- Con los datos del ejemplo 86; 

Fórmula: 

(M/C)-1 
t=------

d 

Solución: 

M = 1'000,000 
e = 879,121 
d = 0.55 

( 1 '000,000 1 879,121 ) - 1 
= ------------------------------------------------- = 

0.55 

0.1375 
= 0.25 años = 3 meses 

0.55 

Ejemplo 90.- ¿Cuál es el descuento comercial de un documento 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 91.- ¿Cuál es el descuento real del documento del ejercicio anterior? 

Ejemplo 92.- Temendo un pagaré con vencimiento el18 de octubre de 199_, por$ 580,000, si se descue. ~ste 

documento al 53% el 29 de egosto del mismo año: 

a.-) ¿Cuál seria el descuento comercial? 
b.-) ¿Cuál seria el descuento real o justo? 

Ejemplo 93.- ¿En qué fecha se descontó 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 $ 112.50? 

Ejemplo 94.- ¿En qué fecha se descontó un documento con valor nominal de $ 5'750,000, si su fecha de· 
vencimiento era el 15 de octubre, elllpo de descuento comercial 32% y el descuento $531 ,555.56? 

Ejemplo 95.- ¿En qué fecha se descontó un documento con valor nommal de $1'250,000, si su fecha de vencimiento 
era el 27 de júmo, el tipo de descuento 42% y se recibieron$ 1'217,917 netos? 
Ejemplo 96.- ¿Cuál es el valor nominal de un pagaré por el cuál se recibieron $ 146,527, si se descontó 
comercialmente a un t1po de 49%, 85 dias antes de su vencimiento? 

Ejemplo 97.- ¿Cuál era el valor nominal de un documento que se descontó comercialmente 2 meses antes de su 
vencimiento, si el tipo de descuento fué del 58% y el descuento importó $ 450,000? 

Ejemplo 98.- ¿Con qué tiempo de anticipación se descontó un documento cuyo valor era de $ 4'270,000, si el 
descuento comercial fué de 27% y el descuento aplicado fué <Je $ 288,225? 

Ejemplo 99.- ¿Con qué anticipación se descontó un documento cuyo valor nominal era de $ 1'300,000, con tipo de 
descuento comercial del 35%, si la cantidad neta recibida fué de$ 1'154,038.89? 
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Ejemplo 100.- ¿Cuál era la fecha de vencimiento de un pagaré con valor nominal de $ 350,000 por el cuál se 
recibieron$ 307,125 netos el14 de julio, si el tipo comercial de descuento aplicado fué del 42%? 

Ejemplo 101.- ¿Cuál era la fecha de vencimiento de un pagaré con valor nominal de $ 240,000, por el cuál se 
recibieron$ 165,005.16 el14 de diciembre, si el tipo real de descuento aplicado fué de 42%? 

Ejemplo 102.- ¿Cuál era la fecha de vencimiento de un pagaré con valor nominal de$ 170,000, el cuál se descontó 
comercialmente al 57% el 12 de enero, habiendo ascendido a$ 19,380, el descuento? 

EVALUACION DE PROYECTOS 
Fórmulas y conceptos generales 

• Período de Recuperación de la Inversión ( PRI ).-No considera el valor del dinero en el tiempo. 

• Período de Recuperación Descontado ( PRO ).-Considera el valor del dinero en el tiempo. Toma en cuenta Jos 
flujos del dinero a valor presente, descontando el interés. 

• Indica de Rentabilidad.- Considera el valor del dinero a través del tiempo traido a valor presente y los divide entre 
la inversión. 

F 
1 

+ F 
2 

+ F 
3 

+ F 
4 

------------------------------------------------------------------- = Cuánto nos dá de interés por cada peso que se invierte. 
nversión 

* VPN Valor Presente Neto.- Nos dice que es la suma de todos los flujos y le resta la inversión. 

F 
1 

10 

+ 

+ 

F 
2 

10 

+ 

+ 

F 
3 

10 

+ 

+ 

F 
4 

10 

Inversión = VPN 

30 . = 10 

La diferencia de 1 O es el incremento real sobre lo que se InVIrtió en el proyecto, después de recuperar lo invertido a 
valor presente. 

*TIR Tasa Interna de Retorno.- Busca· cuál es la tasa del proyecto. 
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Ejemplo 1 04.- El proyecto va a tener una vida de 4 años con una inversión de $ 100 millones. Para el · 'Sente 
proyecto considerar cuando sea necesario una inflación del10% 

Inversión Inicial Flujos de Efectivo proyectado por los siguientes cuatro años 

1 9 9 5 

100 

100 

100 

Preguntas: 

1996 

50 

-1 
C=50(1.1) 

45.45 

-1 
e= 45.45 ( 1.2¡ 

37.50 

-2 
e=100(1.1) 

82.64 

-2 
e= 82.64 (1.2) 

57.38 

1.-) ¿Estos pesos tienen inflación o nó? 

2.-) ¿Se necesitan traer a pesos de 1995? 

3.-) Es necesario conocer la mflación que se manejó. 

-3 
C=100(1.1) 

75.13 

-3 
e= 75.13 < 1. 2 ¡ 

43.47 

4.-) Es necesario considerar los flujos de efect1vo a precios de 1995." 

-------- ----------------------
1999 

--4 
e=50(1.1) 

34.15 

= 34.15 ( 1.2) 

16.46 . 

Pesos Corrientes 
( PRI } 

Pesos Constan-
tes ( PRD) 

Flujos de Efectvo 
Descontados 

(Indica 11e Ren
tabilidad IR} 

5.-) Se fiJará una tasa de descuento a la que generalmente se consiguen$ 100, para el eJemplo consideraremos un 
20% 

De esta manera ya se tienen c1fras al mismo valor de 1995. 
Análisis del problema: 

Período de Recuperación de la Inversión, (PRI}.- Se mvirtieron $ 100 millones, y en el primer año se espera 
recuperar 50 millones, en el segundo 100 por lo tanto se tarda en recuperar la inversión aproximadamente en un año 
y medio. 

Período de Recuperación Descontado, (PRO).- Se invirtieron $ 100 millones y se estima recuperar: 
En el primer año 45.45 
En el segundo 82.64 
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De tal manera se recupera la inversión en aproximadamente un año ocho meses. 

lndice de Rentabilidad (IR).-

1er.· año 
2o. 

3o. 
4o. 

37.50 
57.38 

43.47 
16 46 

Suma del valor del dinero a través 

>
del tiempo, traído a valor presente""J, 

37.50 + 57.38 + 43.47 + 16.46 = 155 

El proyecto nos dará el 55% ó 55 centavos por cada peso invertido. 

entre 

~ 
1 

Valor Presente Neto, (VPN).- Se suman todos los flujos y se le resta la inverión realizada 

Suma del valor del dinero a través 
del dinero, traído a valor presente 

37.50 + 57.38 + 43.47 + 16.46 = 155 

Menos Inversión 

100 = 55 

Inversión r realizada 

100 = 1.55 

52 

Análisis.- Si es el único proyecto, se acepta pues en el Período de Recuperación de la Inversión y el Periodo de 
recuperación Descontado, la invers1ón se recupera antes de que termine el 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 flujos del dmero a valor presente, descontando el 
interés (Inflación 1 0%). 

45.45 82.64 75.13 34.15 
o = ( 100) + -···----------- + -------------- + -------------- + ----.:-------

1 2 3 4 
( 1 + i) ( 1 + i) ( 1 + i) ( 1 + i) 

TIR = 46.93% 

45.45 82.64 7513 34.15 
0=(100)+ + ------------- + + ----------

(14693) ( 1.4693) ( 1.4693) ( 1.4693) 

45.45 82.64 75.13 34.15 
o = ( 100) + + --------------- + ------------- + ------------

1.4693 2.1588429 3.1719873 4.6606009 



LAE. Y C.P. JUAN MANUEL ESTEBAN HERNANDEZ 53 
CONSULTOR E INSTRUCTOR 

45.45 82.64 75.13 34.15 

I I I r 
1 

Flujo Inicial 30.9330974 38.2797655 23.6854668 - 7.3273813 
- 100 

Ejemplo 105.- El proyecto va a tener una vida de 5 años con una inversión de $ 750 millones. Para el presente 
proyecto considerar cuando sea necesario una inflación anual del 30% . 

De acuerdo a los flujos de efectivo proyectados, se esttma recuperar en: 
El primer año $ 185 millones 
El segundo 170 
El tercero 195 
Elcuarto 240 
El quinto 290 

-
INTERES SIMPLE SOBRE SALDOS INSOLUTOS 

Calcular el monto de los pagos mensuales iguales de un préstamo a 1 O meses con interés simple sobre saldos 
insolutos por $1,200,000. La tasa de interés es del 60% anual. 

(4) (5) 
(1) (2) (3) (2){5%) (3+4) 

MES SALDO INSOLUTO AMORTlZACION 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 = 306,00012 = 153,000 
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Fórmula del Interés Simple Sobre Saldos Insolutos. 
Se toman las cantidades correspondientes a los intereses 

(a + ll n Eller. elemento+ el último elemento X No. de pagos. 
2 2 

óTambién: 

(a + 1) n/2 Eller. elemento+ el último elemento X n/2 

Intereses deller. mes 1'200,000 X 0.05 = 60,000 

Intereses del último mes 120,000 X 0.05 = 6,000 

Total 66,000 

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

más monto del préstamo = 1'200,000 

rotal = 1'530,000 1 n = 

Total = 1'530,000 /1 o = 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 - 9,000 

5 156,000 153,000 - 3,000 
6 150,000 153,000 + 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 

54 
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Ejemplo 59.- Una empresa obtiene un crédito refaccionario por $600,000 a 10 años 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 determ1nar el monto de una renta fija. 

Otra forma de calcularlo, es irnos al periodo den 1/2 que en este caso será el 4o. periodo, en este, mi saldo será de 
$40'000,000 que multiplicado por el 4.5% y sumándole el pago mensual que son $10'000,000 quedará: 

{4) (5) 
{1) {2) (3) (2)(4.5%) (3+4) 

MES SALDO INSOLUTO AMORTIZACION INTERESES TOTAL 

1 70'000,000 10'000,000 3'150,000 13'150,qoo 
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 1 0'000,000 . 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 a 11 meses con una tasa mensual del 5% mensual. Cuánto 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 amortización de capital e 
intereses tnmestrales a 3 años Cuánto se pagará cada trimestre de forma fija? 
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UNIDADES DE INVERSION {UDI'S) 

56 

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

Importe del crédito 
Plazo 
Amortización 

Tasa de inflación esperada 
Tasa real 

Tasa de interés nominal 
30%ya 

Fecha de pago de capital 
e intereses 

Tabla de amortización 

Saldo del 
Año Crédito 

(1) (2) 

o 1'000.00 
1 1,000.00 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

$ 1,000 
10 años 
10 pagos anuales iguales 

30% anual 
10% anual 

43% anual (Esta tasa de interés nominal es la correspondiente a una inflación de 

una tasa real de 10% y se desprende del siguiente cálculo : 
1.30 X 1.10 = 1.43 - 1 X 100 = 43%) 

Al final de cada año 

p a g o S 

Amortiza Intereses Total Pago total 
ción de pa- (TIN X 2) (3 X 4) Real en$ del 

gos a inicio del año 1 
Capital (5 1 tasa inflac) 

(3) (4) (5) (6) 
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Ejemplo 64.- Con los mismos datos del problema anterior realice el cálculo correspondiente con UDI'S 

Importe del crédito 
Plazo · 

Amortización 
Tasa de inflación esperada 
Tasa real 

$ 1,000 
10 años 

1 O pagos anuales iguales 
3D% anual 
10% anual 

~· - 1 

Tasa de interés nominal 
·30%ya 

43% anual (Esta tasa de interés nominal es la correspondiente a una inflación de 

Fecha de pago de capital 
e intereses 

Valor de la UDI al inicio 
del ailo 1 

Tabla de amortización 

Año Valor de una 
UDI al final 

del año 

(1) (2) 

o 1.0000 
1 1.3000 
2 1.6900 
3 2.1970 
4 2.8561 
5 3.7129 
6 4.8268 
7 6.2749 
8 8.1573 
9 10.6045 

10 13.7858 

una tasa real de 10% y se desprende del siguiente cálculo : 
1.30 X 1.10 = 1.43- 1 X 100 = 43%) 

Al.final de cada afio 

$1.00 

Saldo del Crédito AmorttZac•ón Intereses Pago Total 

en UDI'S en$ en UDI'S en$ en UDI'S en$ en UDI'S en$ 
(3-5)• (4 X 2) (5 X 2) (TR X 3) (7 X 2) (5+7) (9 X 2) 

(3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

1,000 1,000.00 
900 1,170.00 100 130.00 100 130.00 200 

• Procedimiento de cálculo a partir del primer pago o anualidad 
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Ejemplo 65.- Elaborar la tabla de amortización bajo los siguientes supuesto para un crédito tradicional. . -
Monto del crédito 
Plazo 
Amortización 
Tasa de inflación 
Tasa real 
Tasa de interés nommal 
Fecha de pagos de capital 
e intereses 

$ 1,000 
10 años 
10 pagos anuales iguales 
15% anual 
10% anual 
? 

Al final de cada año 
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Ejemplo 66.- Elaborar la tabla de amortización en U DI' S bajo los supuestos del problema anterior, tomando los 
valores para udi's siguientes 

año valor de una UDI al final del año 

1 1.1500 
2 1.3225 
3 1.5209 
4 1.7490 
5 2.0114 
6 2.3131 
7 2.6600 
8 3.0590 
9 3.5179 
10 4.0456 
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PROYECTOS DE INVERSIÓN. 

Generalidades. , 
El sistema económico de un país constituye el marco dentro del cual se desarrollan las actividades 
pÚblicas y privadas; en él se nutren, vía información, 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 práctica generan efectos que impactan en 
mayor o menor medida, positiva o negativamente, al sistema económico en general. 

El Estado orienta la función de planeación del desarrollo económico de un país por medio de planes 
que señalan las políticas que deberán seguirse en los sectores económicos del país. 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 preparación o.desarrollo de proyectos constituye la fase final de la formulación de preguntas y el 
elemento de enlace con la etapa práctica de las relaciones que ellos suponen, por lo que deben ser 
congruentes con los objetivos del desarrollo del país. 

El proyecto. pues. no es un instrumento o fenómeno aislado, su relización tanto a nivel público 
como privado tiene repercusiones en un universo mayor, sea éste un país, entidad o corporación. El 
impacto de los proyectos públicos y privados que se realizan en un país es .directo en el d~sarrollo 
económico, medido éste en términos de crecimiento del ingreso nacional e ingreso per cápita. 

Selección de los proyectos por estudiar. 

Resulta evidente que exista una gran variedad de proyectos posibles, de ahí resulta conveniente 
agrupar las áreas en que éstos pueden ser desarrollados. De acuerdo con la Organización de las 
Naciones Unidad (O .N.U. Manual de Proyectos de Desarrollo Económico), éstos pueden proceder 
·de: 

Proyectos que tienen su origen en la realización de estudios sectoriales: 
·.'< Sector primario: Agricultura; ganadería; silvicultura; caza y pesca. 
;,.'( Sector secundario: Industria básica: Generación de energía eléctrica; exploración y explotación 

petrolera; industria siderúrgica; industria de transformación. 
·;'( Sector terciario: Comunicacio_nes; transportes; servicios educativos; médicos; 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 producción señalados en él, darán la pauta para seleccionar los 
proyectos que habrán de realizarse. 



Provectos que derivan de estudios de mercado. 
El estudio de mercado puede proporcionar elementos de juicio para la selección de proyectos 
posibles, siendo el caso de: 
a) Mercado de exportacion de bienes para cuya producción el país está dotado de condiciones 

naturales abundantes: por ejemplo el petróleo en México, el cobre en Chile o en Zaire, el café en 
Colombia, etc. 

b) Mercados de exportación de bienes cuya producción no depende de condiciones naturales 
excepcionales: por ejemplo el mercado de películas mexicanas en Norteamérica. 

e) Sustitución de importaciones. Los proyectospara sustituir bienes y servicios de importación son 
una de las posibilidades más importantes para el desarrollo de las actividades productoras, ya 
que sus efectos impactan directamente la balanza de pagos y contribuyen a lograr la 
independencia tecnológica. 

d) Sustitución de la producción artesanal por producción fabril, logrando así notables cambios en 
la productividad, tal como sucede en algunos casos con la cerámica y los textiles. 

. . 
e) Crecimiento de la demanda interna. Numerosos proyectos surgen de· este fenómeno, cuyas 

causas principales son: el incremento de los salarios o bien una virtual disminución de los 
precios, sin olvidar que la demanda interna crece también por los incrementos demográfi.cos y su 
localización, distribución y/o concentración geognifica. 

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 área metropolitana. 

Proyectos para aprovechar otros recursos naturales. 
· El proyecto del gasoducto Cactus - Reynosa. se realizó para racionalizar la explotación del gas 

natural proveniente de los yacimientos petroleros de la región del sureste mexicano. 

Proyectos de origen politico.y estratégico. 
La industria maquiladora de las ciudades fronterizas del norte de México se ha desarrollado por su 
cercanía 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 clasificación por procedencia. 
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,-- - Importancia de la Elaboración del proyec~,_ 
Las instituciones financieras dedicadas al desarrollo industrial, ya sean nacionales, regionales e 
internacionales, tienen como objetivo destinar recursos a la realización de inversiones que 
contribuyen al desarrollo de un determinado país o región, lo que depende, entre otros factores, y 
en diversos grados de intensidad de su desarrollo industrial. la expansión adecuada del sector 
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 la 
economía del país. 

La industrialización debe orientarse para que los frutos del trabajo y de los esfuerzos realizados no 
se consuman o desperdicien por factores improductivos o de poco rendimiento. Si un pals posee 
abundantes recursos naturales que pueden ser utilizados económicamente como factores de 
producción para la industria, debe procurarse aprovecharlos; en caso de existir problemas· de 
desempleo pueden fomentar aquellas industrias que demanden mano de obra en sus procesos. 
Tratándose de problemas en la bC!Ianza de pagos, la sustitución de importaciones y el aumento de 
exportaciones será 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 propósito de beneficiar a las industrias que 
representen una actividad prioritaria para el país. La necesidad de capitales para financiar nuevas 
industrias o para la ampliación y perfeccionamiento de las existentes, es uno de _lo.s principales 
puntos de atención en un programa de desarrollo industrial. 

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

La distribución de recursos escasos o caros que permitan su máximo aprovechamiento, y mayores 
beneficios para la comunidad, constituye la filosofía del desarrollo. Es por ello 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 garantías. antecedentes. referencias y por último se sigue la secuencia usual en las 
operaciones bancarias corrientes. 

b) Operaciones factibles y rentables oara el inversionista. En ellas se analiza la factibilidad 
''técnico-económica". Se estudia si el proyecto contiene información satisfactoria respecto al plan 
de inversiones, a la producción, a las proyecciones financieras, al mercado, y finalmente, se 
analizan otros datos que se requieran para asegurarse de la rentabilidad de la inversión. 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 operación no se realizará. 

En tales casos, no sólo está en juego el patrimonio de la institución, que se supone está 
asegurada de acuerdo con el análisis hecho en el inciso "a", sino que se trata de que los 
recursos disponibles se concreticen en un proyecto. 
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e) Operaciones adecuadas para la economla del pa/s. Hay operaciones que satisfacen lo' 
"a" y "b", sin embargo, no representan una rentabilidad social; es decir, que el proyecto 
ventajas "socio-económicas". 

·cisoc 
tiene 

Es frecuente que exista una demanda en exceso para crédito industrial y elevado número de 
solicitudes, cuya selección es necesario realizar para aplicar los recursos disponibles por lo que el 
criterio de evaluación debe ser más estricto y las exigencias más severas sobre el mérito de la~ 
operaciones y su interés para la calectividad; en otras ocasioñes la oferta·es relativamente amplia, y 
pequeña la capacidad de absorción, por lo que a pesar de que siempre debe efectuarse la 
evaluación, el grado de selectividad que se requiere no es tan riguroso. 

Es muy conveniente que las instituciones encargadas de manejar los fondos de desárrollo realicen 
una labor de divulgación 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 análisis semejante al de los bancos 
comerciales en cuanto a las operaciones de financiamiento. 

Los aspectos a, b y e descritos anteriormente s estudian en los bancos de fomento, a través del 
análisis de la información suminstrada por. el inversionista, por lo que citan elementos de juicio. 
Estas informaciones deben presentarse en forma lógica y sistemática a fin de facilitar el análisis por 
parte de la institución financiera y formar .juicio sobre los objetivos propuestos. El conjunto 
sistemático y ordenado de estos datos cosntituye el proyecto industrial, que representa un · ·nto 
de antecedentes, datos e información que permite identificar y analizar las ventajas o des\ .ajas 
de destinar recursos a una inversión en lo general o una industria en lo particular. 

Tanto en el sector público como el privado constantemente seleccionan de entre múltiples 
posibilidades de inversión a aquellos proyectos que más se apegan a los objetivos establecidos. 

El sector público basa sus criterios de selección, en el nivel más amplio, en los siguientes factores: 
...- El incremento del Producto Interno Bruto per- cápita. 
"" La creación de empleos. 
"'-' La promoción de un desarrollo social y regional equilibrado. 
'-"' La diversificación de la actividad económica del país. 

El sector privado enfatiza en los siguientes factores: 
• Una tasa elevada de rentabilidad. 
• La recuperación rápida y asegurada del capital invertido. 

Por lo general, existen variadas posibilidades de inversión, sin embargo, un número reducido de 
estos proyectos promete incrementos reales de los factores señalados y sólo unos cuantos pueden 
superar un análisis profundo y critico. 
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Es com\:h~nte reducir el número de alternativas a aquellos proyectos que más prometen el logre 
de los objetivos preestablecidos, d~rivandose asi: 

Proyectos elaborados para uso propio. . 
Se desarrollan en empresas bien organizadas: medianas y grandes, en las que los ejecutivos 
necesitan someter a consideración de los directores la realización de un proyecto de inversión o 
industrial. En teoría, también el pequeño empresario debe prepararlos. En la práctica, eso no 
sucede con frecuencia, ya que es común la concentración de funciones y responsabilidaddes en 
una persona o en un grupo de ellas, y existe mayor propensión a tomar decisiones con base en 
impulsos y corazonadas. 

Los proyectos de este tipo comunmente analizan la posibilidad de ampliación de instalaciones 
existentes, creación 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 aspect::Js de factibilidad y de rentabilidad adquieren una importancia 
primordial, tratando de demostrar que la aplicación de recursos representa la alternativa más 
ventajosa para la empresa. En estos proyectos es importante la comparación del rendimiento de la 
nueva inversión, con el mercado de capital en otros sectores y en otras opórtunidades de inversión .. 

. Los proyectos industriales de esta naturaleza. pueden referirse a un sector de una empresa; hay 
casos en que el responsabie de una división productiva está convencido de la necesidad de hacer 
determinados cambios y a:npliaciones por lo que presenta un proyecto a sus superiores, enfocando· 
nada más los problemilo aspecificos del asunto. Estos aspectos pueden ser de carácter· 
tecnológico, o relacionados con los costos de producción u otros aspectos específicos. 

En otros niveles administrativos de la empresa, debe juzgarse el proyecto con relación a otros 
factores, como los de me-rcado, ya que se proyectará un aumento de producción. Esta clase de 
proyectos pueden ser prepilrados por una oficina del gobierno o institución pública de fomento con 
el fin de suplir la falta dt: iniciativa empresarial en el sector considerado a identificar nuevas 
oportunidades de inversión. 

Proyectos destinados a la consideración de posibles inversionistas. 
Corresponden, generalmer.te, a promotores de una determinada industria que necesita aportación 
adicional de otros socios, a fin de realizar la instalación o ampliación de la empresa. 

estos estudios deben contener un<J información muy amplia sobre los aspectos referentes a 
factibilidad y rentabilidad del proyecto ya que por lo regular van dirigidos a inversionistas 
extranjeros. o a grupos no identificados con la industria, de ahí que se requiera una exposición más 
amplia sobre condiciones financ1eras de la empresa y un análisis detallado de la actividad que se 
propone. 
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Pro ya. ~Js destinados a solicitar beneficios fiscales. · '···,v~ :.. .. · ·-
Muchos países conceden beneficios fiscales y ventajas diversas a las empresas industrialt. .stas 
concesiones se estudian con base en el interés en desarrollar industrias que ofrezcan determinadas 
ventajas "socio- económicas" al país. Con este procedimiento, se pretende que los inversionistas 
industriales sean estimulados a encauzar sus actividades hacia los sectores de mayor interés 
nacional. 

La concesión de los beneficios depende de la consideración de un número de factores de carácter, 
cuya deierminación se realiza con base en una evaluación del proyecto, y su posible localización, el 
cual debe contener elementos de juicio suficientes para permitir el análisis de los aspectos 
mencionados. Con frecuencia, las oficinas encargadas de seleccionar los proyectos que suponen 
un tratamiento especial se preocupan, principalmente, de su mérito socioeconómico en base a una 
serie de criterios determinados. Por otra parte se pueden analizar las alternativas de regiones que 
otorgan estos baneficios. · 

Proyectos destinados a instituciones financieras de desarrollo. 
Por lo general, los proyectos destinados a las instituciones de desarrollo requieren una 
presentación más completa. Además de to!los los aspectos mencionados se incluyen las garantías 
y los aspectos puramente c•editicios, además les interesa la factibilidad del proyecto, y sus ventajas 
socioeconómicas, sin d~scuidar los aspectos relativos a las garantías ofrecidas .. Por ello, la 
evaluación socioeconómica adquiere gran importancia, en particular cuando la institución financia a 
distintas tasas de interés o en diferentes condiciones de plazo, de acuerdo con la priori• del 
proyecto y las ventajas st-ciales que representa. 

Los Estudios de Inversión 
En función de su enfoque, los estLidios de inversión se clasifican en tres tipos: 
.. - Estudios de oportunidi.ides de nuevas inversiones . 
.. Estudios de prefactibiiidad . 
.w Estudios de factibilidad. 

La meta del estudio de oportunidades de. nuevas inversiones, tiene como objetivo la presentación 
de proyectos dentro del total de las oportunidades de inversión existentes. En él se proporciona un 

·análisis detalado de la situación general a un macronivel, para establecer prioridades que sirva.n de 
base para los proyectos existentes. La segunda parte del trabajo consiste en un análisis general de 
las oportunidades para in\ersiones. que llega a proponer las bases cuantitativas. La siguiente tabla 
o cuadro 1 muestra los elementos por considerar en estos estudios. 
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~ ;~ Elementos de los estudios de oportunidad de nuevas oportunidades. 
Cuadro No. 1 

Situación Económica en General: 
Características generales: 
.., Datos geográficos.- Aspectos por investigar según el caso específico, regiones, áreas, topografíé 

climatología . 
.,., Datos demográficos.- Población, distribución regional, pirámide de eadades, educación, religión. 

empieo . 
..- Datos políticos.- Datos históricos, sistema político y gubernamental. 
.w Datos del PIB.- Nivel, desarrollo, datos relacionados con el. PIB; inversión, ahorros, consumo, 

exportación, gasto público, ingreso de trabajo. 
..r Situación de divisas.- Situación de la balanza de pagos, desarrollo, reservas de divisas, 

endeudamiento externo, condiciones de amortizaciones e intereses. 
- Relación entre propier!c.d pública y privada. 

Evaluación económica genera, de los proyectos considerados: 
• Planeación económica.- Alcance, profundidad, objetivos, prioridades, medidas tomadas para 

influir en el desarrollo económico. 
• Reglamentos respecto a aranceles, tarifas políticas de di~isas, reglamentos sobre la inversión 

extranjera. Incentivos, restricciones arancelarias y no arancelarias. 
• Anticontaminación. 
• Rentabilidad, incremento del OIB, creación de empleos, ahorro o ganancias de divisas, 

' diversificación. 

Análisis sectorial: Situación del mercado de materias primas. 
Utilización histórica y pre:;ente. 

Fuentes existentes.- Nombres, localización, cantidades. 
O Nombres , localizacion y cantidades. 
O Cantidades estimadas. 

Balance entre la disponibilidaa y la utilización de materias primas. 

Demanda histórica de productos específicos. 
-... Ventas históricas en c;;.ntidades y valor. 

Oferta histórica de productos específicos. 
• Total de la producción nacional y de importación. 

Satisfacción histórica dc la demanda, pronósticos del desarrollo futuro. disel'lo del proyecto. 
Q Cantidades, calidades y precios aproximados. 
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Análisi~~:~F'! proyecto: Ingeniería. 
Disetio L:Jv - Out. 
• Capacidades aproximadas.- Mínimo y máximo. 
• Procesos existentes y conocidos. 
• Requerimientos de mano de obra, total. 
• Producción aproximada.- Mínimo y máximo. 

'· . 

Análisis del proyecto: empresas promotoras del proyecto. 
Aspectos organizacionales y de dirección. 
-Empresas potenciales.- Solamente de las posibles empresas. 

Análisis del proyecto. Costo de inversión y financiamiento. 
Costo de inversión. 
• Estimación del costo total. 

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

Rentabilidad. 
• Periodos de recuperación del capital invertido, tasa interna de retomo aproximado.- Periodo de 

aproximación: ingresos aproximados, costos de producción aproximados, ga cias 
aproximadas. (capital irr1e1tido) 

Análisis del proyecto: rer:tabilidad y beneficios socioeconómicos. 
Beneficios socioeconómicos 

. ..- Creación de nuevos empiP.os . 
..-Diversificación . 
..-Mejoramiento de la situacion de divisas del pais . 
..-Enumeración de los beneficios y costos sociales . 
..-Mejoramiento de la gama de productos ofrecidos . 
..-Aumento de ganancias y otras ventajas de la diversificación . 
..-Capital invertido por empleado. 
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El estudio de prefactibilidad es la segunda fase en el proceso de selección de proyectos basado en 
las prioridades establecidas en la parte anterior, y consiste en un aniilisis más detallado de los 
proyectos de inversión detectados. Sus elementos se presentan en el siguiente cuadro: (cuadro 2.) 

Investigación del Mercado 
Pronóstico de Ventas 
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Un estudio de factibilidad abarca todos los datos e informaciones importantes para un prov- -to de 
inversión; este material se procesa y presenta en forma sistemática, suficientemente detall, ¡ de 
tal manera que facilite una decisión en cuanto a la implementación técnica y económica del 
proyecto. 

Su propósito es constituir un instrumento para la toma de decisiones que en este caso, se. refiere a 
proyectos de inversión. Por tanto, la recolección y la investigación de datos tiene que realizarse de 
acuerdo con este propósito, lo que significa que todos los datos e informaciones .que no tienen 
relevancia para el proyecto y para el propósito seflalado, no deben incluirse en el estudio. Sin 
embargo, en muchos casos es casi imposible determinar la importancia de ciertos datos de 
antemano, sólo durante la investigación puede detectarse si una información es excelente o no. 

En este contexto, con referencia al mercado únicamente se requiere mencionar la información 
general sin que se considere a la fabricación de un producto determinado o un sustituto. Los datos 
y la información deben ordenarse y presentarse en una forma que permita un resultado claro; esto 
es muy importante para la toma de decisión, y debe ser objetiva y sef\alar tanto los resultados 
positivos como negativos. El término "suficientemente detallado" implica que el estudio sea 
compacto, sin ser incompleto, puesto que esto pondría en peligro la toma de una decisión. 

Un estudio de factibilidad cubrirá tanto las. características técnicas como las económicas de un 
proyecto para poder tomar una decisión positiva. La evaluación técnica debe relacionarse 
estrechamente con la económica y la deci~ión final es una combinación razonable de ambos 
factores. 

Las condiciones locales de inversión 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 preámbulo del 
estudio. 

El objetivo de un estudio se limita a la investigación de la factibilidad técnica y económica, ya que 
todas las consideraciones y detalles del seguimiento de un proyecto, despues.de elegir la desición 
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 
estudi::> es un instrumento para las negociaciones con instituciones financieras y con inversionistas 
potenciales, razón 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 sí 
posiblemente desea ofrecer algunas condiciones atractivas a los inversionistas potenciales. Con 
frecuencia, en el estudio tampoco se incluyen detalles acerca de la realización técnica y comercial, 
tal como la selección de proveedores de maquinaria, detalles de ingeniería, contratos sobre la 
administración, etc. El propósito de un estudio de factibilidad es enfocar y proporcionar la base para 
tomar una decisión sobre una inversión y por lo tanto, su contenido no debe anticipar ninguna 
actividad que se realizaría posteriormente a esa decisión (cuadro No. 2) 
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Un estJJ, de factibilidad se inicia con la investigación del mercado para el producto plane~do e 
propuesto. El término "producto" se refiere a la producción de bienes de consumo o de capital o a 1< 
producción de servicios, como por ejemplo, servicios telefónicos, carreteras y aeropuertos. L< 
investigación del mercado se extiende hasta el pronóstico del volumen futuro. 

El objetivo de la investigación es el mercado local, el ,mercado nacional o una región del país. La~. 
posibilidades de exportar parte de la producción se investigan cuando se trata de un proyecte 
orientado a la expotación o cuando los resultados de otras partes del estudio, requieren 1< 
investigación del mercado de exportación además del nacional. Los· estudios regionales pueder 
abarcar a varios paises que formarán un mercado mayor o a la región de un país. 

· La investigación de la demanda tiene como resultado un rponóstico cuantitativo del marcado. Es~ 
información es la primera y muchas veces la más determinante para juzgar la factibilidad de un 
proyecto, el uso de los resultados del análisis del mercado y del pronóstico es esencial para el 

. tamaño de la planta, igual q<Je para un segundo propósito que es establecer un programa de venta~ 
y diseñar un sistema de canules de distribución. La existencia de una demanda no necésariamente 
garantiza la ventá de prcr.ucción prevista ya que sólo puede lograrse con una eficiente organización 
de ventas. · · 

Después del pronóstico del mercado, se investigan las posibilidades técnicas. Posiblemente existar· 
varios métodos de producción cuyo empleo depende de la naturaleza del producto. En tal caso. 
deben señalarse las ventc1¡as y las desventajas da cada proceso para realizar una evaluación 
comparativa. La parte téc1;ica del estudio cubrirá todos los detalles respecto a terrenos, edificios, 
maquinaria, calidad y car.t:dad de las materias primas y materiales; es decir, se investigan todos los 
factores e insumos técni~:0s necesarios para luego analizar el mercado de insumos, que es la 
siguiente fase de la inve~iigación para determinar la disponibilidad y los precios. En este caso se 
hace referencia tanto ai mEJrcado de. abastecimiento local, como a importaciones, empleando el 
método de comparación de alternativas para encontrar la mejor solución posible. 

La disponibilidad de mano de obra es tan importante como el abastecimiento de materiales para 
cualquier inversión nueva Debe considerarse la disponibilidad, la selección 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 análisis y selección de una localización adecuada, ésta presenta un problema "técnico 
económico": la investigacicn técnica del transporte, la disponibilidad de energía y la infraestructura 
existente se combina para una comparación de los costos importantes. Un análisis "macro 
económico" determina la región, y un análisis "micro - económico" fija el lugar especifico donde 
habrá de localizarse el proyecto. 

Las investigaciones de la tecnología. del abastecimiento de materiales y de la ubicación, 
proporcionan los datos basicos para calcular las inversiones necesarias de un proyecto. El término 
"inversión" incluye tanto !os activos fijos como los activos circulantes. La estimación cuidadosa del 
activo circulante y su proyacción en relación al programa de ventas y producción, es tan importante 
cor:no los activos fijos. · 
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Por lo general, la estimación y el cálculo de l'la rentabil:dad, es el último paso y el fundamer· -ie ur. 
estudio de factibilidad. Todos los resultados anteriores se recopilan para determinar los r, Jdo~ 

económicos que pueden esperarse de una inversión. Existen varios métodos para el cálculo de la 
rentabilidad que también tiene que incluir consideraciones socio - económicas. Desde el punto de 
vista de una institución de crédito, la parte socio- económica de un estudio de factibilidad es la má~ 
importante para la rea'lización de un proyecto. 
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CONTENIDO DEL PROYECTO 

Al iniciarse la elaboración de un proyecto es conveniente resumir los antecedentes, características 
restricciónes y problemas, del estudio por realizar. este resumen constituye el fundamento a partir 

· del cual se llevarán a cabo las demás actividades. Se recomienda que incluya los siguientes 
puntos: 

~ Persona o grupo interesado. 
~ Exposición del objeto del proyecto. 
'<:> Justificación del objetivo. 
'<:> Limitaciones y apoyos ya conocidos. 
~ Responsabilidades y puntos de reconsideración-

Metodológicamente el proyecto se integra fundamentalmente del análisis de tres grandes áreas: 
<ZJ El estudio del mercado. 
O El estudio técnico. 
,~;. El estudie financiero. 

Es importante mencionar que en la elaboración de un proyecto influyen una serie de condiciones 
que dificilmente son modificadas por él: entre ellas destacan las obligatorias, normativas o 
condicionales; de las que se distinguen tres grupos básicos: 
..-Factores naturales, legales y tecnológicos . 
..-Nivel de la demanda . 
..-Posibilidades generales de obtener los insumos. 

La estructura metodológica, sintetizada es la siguiente: 

Estudio de mercado. 
Se enfoca hacia los siguientes aspectos: 
./ Determinar el volumen de ventas y precios . 
./ Especificar el bien o servicio . 
./ Problemas de comercialización. 



Estudic'):cnico. - .- ·· · ··: :·· 
Abarca ¡¿ cescripción técnica del proyecto, como: 
.:;;;. Las investigaciones técnicas preliminares y los problemas especiales de 'ingeniería que plante< 

el proyecto . 
.:;;;. Selección de los procesos de elaboración. 
""' Especificación de los equipos y estructuras .y la justificación del grado de mecanizaciór 

adoptado . 
...,. La cantidad y calidad de los insumos requeridos . 
.:;;;. Los p-roblemas técnicos y diagramas de circulación relativos al montaje y realización de 

proyecto . 
..,. La determinación de la capacidad de producción a instalar. 

Determinar la localización de la nueva unidad productora. 

Estudio financiero. 
"'> Cálculo de las inversiones. SE.· refiere al cálculo de las inversiones totales en moneda nacional y 

extranjera que el proyecto requ:ere, cons.derando la inversioo en activo fijo y el capital de trabajo 
o circulante, estableceré: asi, la estructura del capital del proyecto. 

"'> Presupuesto de costo.-; e ingresos y organización de /os datos para la evaluación. Se refiere al 
cálculo estimativo de lo.;; costos e ingresos que resultarían del funcionamiento del proyer n él 
se incluyen todos ac,uellos antecedentes necesarios para evaluar el proyecto, talE> Jmo 

· presupuestos y disponit>ilidad de la mano de obra, análisis sobre costos fijos y variables, etc. 
9 Financiamiento. Se am11izan problemas relacionados con la especificación de las fuentes 

financieras a que se rec .. mirá, y la manera en que se proyecta canalizar estos recursos para 
convertir en realidad la inic:iativa 

Existen relaciones recíprocas entre los aspectos antes citados, por ejemplo; el tamaño de la 
demanda que ha de atenderse l<:!ndrá una influencia muy importante en la decisión respecto a la 
capacidad o tamaño del proyecto, pero la magnitud del mercado dependerá, entre otras cosas, de la 
localización de la empresa, resultando as1 una estrecha relación entre tamaño, localización y 
mercado. 

La evaluación. 
El objetivo básico de todo estudio económico de un proyecto es evaluarlo, es decir, calificarlo eon 
otros proyectos de acuerdo con una determinada escala de valores a fin de establecer un orden de 
prioridades para inicio. Er cuanto a criterios de evaluación, se distinguen el financiero o de 
rentabilidad y el llamado crierio social de evaluación. 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 sinnúmero de decisiones, ~ría hacernos pensar que 
el dirigir esfuerzos a estudiar algo que todo mundo hace, es perderel tiempo. Sin embargo, la 
mayor parte de las decisiones que tomamos son triviales, esto significa que no se requiere de 
ningún procedimiento formal o estructurado para tomarlas. Además, cuando las decisiones son 
triviales. las consecuencias de no tomar la mejor decisión de una manera intuitiva, sino que 
debemos establecer un procedimiento general que nos ayude a seleccionar la decisión que 
producirá los mejores resultados pina nosotros. · 

A.- Identificación de alternativas. 
Cuando nos enfrentamos a una decisión, lo primero que tenemos que hacer es determinar los 
posibles cursos de acción que se pueden seguir. La existencia de diferentes cursos de acción es un 
requisito indispensable en el proceso de toma de decisiones. Cuando sólo se tiene una sola 
alternativa de decisión, no es necesario perder tiempo en analizar cómo proceder, se deberá seguir 
la única alternativ¡¡ 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 acción a través de los cuales una decisión puede ser tomada. La 
recomendación anterior es muy importante, puesto que sería muy indeseable descubrir una mejo~ 
forma de hacer las cosas, después de habe_rnos comprometido irreversiblemente en otro curso de 
acción. 

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

Sin embargo, esto no significa que siempre estaremos generando nuevas alternativas y 
postergando por consiguiente la decisión, sino por el contrario, también vale la pena preguntarnos 
cuándo vamos a dejar de generar altimiativas 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 seria 
demasiado lento. 

8.- 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 aquello que 
sea factible de cuantificar. Si aplicamos estas ideas generales en la evaluación de proyectos de 
inversión, 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 
acción. 

Es muy importante distinguir claramente cuáles resultados son relevantes. Lo que es común a 
todas las alternativas bajo análisis es irrelevante. Por ejemplo, si en la compra de cierto equipo los 
ingresos son independientes del tipo de equipo, entonces, en el análisis del tipo a adquirir, los 



ingresos serian irrelevantes y sólo se deben considerar los costos que se tendrían con c~a tipo 
diferente de equipo. También es importante senalar que el pasado por ser común a t. las 
alternativas es irrelevante. El único 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 común encontrar factores que son 
importantes pero que no se pueden medir monetariamente.- Por ejemplo, todos sabemos que un 
Volks Wagen Sedan es más económico que un Shadow, sin embargo, muchas veces la gente se 
decide por comprar un Shadow, ya sea porque le gusta más, o porque es de más "status• tener este 
tipo de carro. 

Aún cuando no es posible medir cuantitativamente ciertps factores relevantes, éstos deben ser 
considerados en el análisis antes de tomar la decisión. Normalmente lo que se hace es seleccionar 
aquellas alternativas que presenten las mayores ventajas monetarias, a menos de que los factores 
imponderables pesen más que los que se pueden evaluar objetivamente. 

D.- Análisis de las alternativas. 
Una vez que las alternativas han sido generadas y sus consecuencias cuantificables evaluadas, el 
siguiente paso es utilizar algún procedimientp.general que ayude a seleccionar la mejor de ellas. El 
grueso de estas notas precisamente están dedicadas a indicar cómo se deben campar• <>tas 
alternativas. 

En la evaluación de las alternativas se tomará el punto de vista de un analista y no el de un 
ejecutivo. Lo anterior significa que el analista es responsable de hacer un análisis que soporte 
mejor la decisión del ejecutivo, el cual antes de tomar la decisión deberá considerar los factores 
imponderables. 

Aunque el resto de estas notas está dedicado al análisis de alternativas, es conveniente mencionar 
algunas consideraciones generales que se deben seguir cuando las analizamos. 

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

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

-Cuánto estamos dispuestos a gastar en el análisis? 
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La resptba es simple: nunca debemos gastar más de los beneficios que esperamos recibir. Le 
anterior significa que las decisiones poco importantes, donde una mala decisión no teng< 
consecuencias desastrosas, deberán tomarse después de un análisis muy superficial. 

Por otra parte, otra consideración que debemos tomar en cuenta son los diferentes métodos dE 
análisis, de los cuales podemos distinguir: los empiricos y los cuantitativos. La diferencia entrE 
estos métodos estriba en que en estos últimos se utilizan técnicas numéricas que nos ayudan c. 
visualizar mejor las diferencias entre las alternativas, mientras que con los primeros solamente se 
hace una.evaluación subjetiva de dichas diferencias . 

• 
Lo anterior significa que el usar métodos cuantitativos nos lleva a ser más consistentes en nuestras 
decisiones, porque siempre se usarla la misma lógica para arribar a la decisión recomendada. 
Además, es de esperarse que el usar procedimientos lógicos, basados en cálculos matemáticos, 
nos ayudará consistentemente a tomar mejores decisiones. 

Finalmente, es conveniente decir algunas ideas sobre lo que es una buena decisión. Debemos 
distinguir entre una buena decisión y un buen resultado. Para la mayoria de las personas esta 
distinción no es fácil de hacer. · 

Una buena decisión es una ba::;ada en la información disponibl~ y tomada después de un análisis 
lógico que considere todas las consecuencias de las diferentes alternativas. Sin embargo, una 
buena decisión no necesarie~mente produ_cir:á buenos resultados y una mala decisión puede 
producir buenos resultado:;, esto es, nadie espera que una persona obtenga buenos resultados de 
todas y cada una de las c•·cisiones que tome, sin embargo, si una persona toma consistentemente 
buenas decisiones, entonct's, tendrá un alto porcentaje de buenos resultados. 

E.- Control de la alterna~iva seleccionada. 
Procedimientos para seguir y controlar las propuestas de inversión seleccionadas, aseguran el 
logro de las metas fijadas oor la organización y permite mejorar el proceso de planeación al eliminar 
aquellas estrategias que co:1ducen a la organización hacia un objetivo no planeado y no deseado. 

Mediante procedimientos de seguimiento y. control det proyecto seleccionado, es posible comparar 
la inversión actual. los ingresos netos obtenidos y el rendimiento real obtenido, con las 
estimaciones de inversión, ingresos netos y rendimientos esperado del proyecto. Estos 
procedimientos de seguimiento y control de las inversiones es muy recomendable que sean 

. implantados en toda orga;,ización. pues permiten comparar los resultados obtenidos con los 
planeados. Cuando sistemáticamente los costos incurridos en un proyecto de inversión son 
mayores que los estimados, entonc€'s es obvio que el rendimiento real obtenido en este proyecto 
será mucho menor que el esperado. Para este tipo de situaciones, vale la pena preguntarse si los 
procedimientos de evaluación que se utilizan son, los adecuados, o si vale la pena ser más 
pesimista al estimar las ip•Jersiones, ingresos y gastos del proyecto de inversión. 

Para implantar procedimientos de seguimiento y control de las inversiones, se recomienda emitir 
reportes periódicos durante la vida de la inversión y al término de ésta. Con los reportes que se 
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emitan~~·eurante la· vida del proyecto, se podrá cambiar de dirección, o establecer ,.. · -lidas 
correcti~as que encaucen o dirijan a la organización hacia los objetivos-planeados. Con t orte 
emitido al final de la vida propuesta, se podrá evaluar qué tan lejos se está de los oo¡etivos 
planeados. 

Los procedimientos de seguimiento y control no tienen como objetivo señalar al responsable de .los 
errores ocurridos, sino evitar que estos mismos errores se vuelvan a cometer en el futuro. Además 
cuando estos procedimientos son implantados, la alta administración de una organización está es 
una mejor posición de evaluar el riesgo y la·iricertidumbre inherente a todo proyecto de inversión. 

ELEMENTOS CONCEPTUALES Y PREPARACIÓN DE LA EVALUACIÓN. 

¿Qué es un proyecto? 
Descrito en forma general, un proyecto es la búsqueda de una solución inteligente al 
planteamiento de un problema tendente a resolver, entre muchas, una necesidad humana. 

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

El "proyecto de inversión" se puede describir como un plan que, si se le asigna determinad<. Jnto 
de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podrá producir un bien o un servicio, útil al 
ser humano o a la socie<!ad en general. 

La evaluación de un proyer.to de inversión, cualquiera que éste sea, tiene por objeto conocer su 
rentabilidad económica y social, c!e tal manera que asegure resolver una necesidad humana en 
forma eficiente. segura y rentable. Sólo así es posible asignar los escasos recursos económicos a la 
mejor alternativa. 

Por qué se invierte y por qué son necesarios los proyectos. 
Dia a día 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 que 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 
comercialmente. fueron evaluados desde varios puntos de vista, siempre con el objetivo final de 
satisfacer una necesidad humana. Después de ello "alguien" tomó la decisión para producirlo en 
masa, para lo cual tuvo que realizar una inversión económica. 

• 
Por tanto. siempre que exista la necesidad humana de un bien o un servicio, habrá necesidad de 
invertir . pues hacerlo es la única forma de producir un bien o servicio. Es claro que las inversiones 
no se hacen sólo porque ·alguien" desea producir determinado artículo o piensa que produr ':!olo 
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va a gl:.flr dinero.-En la actuali-:iad, una inversión inteligente. requiere 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. · 

Decisión sobre un proyecto. 
'Para tomar la decisión sobre un proyecto es necesario que éste sea sometido al análisis 
multidisciplinario de diferentes especialistas. Una decisión de este tipo no puede ser tomada por 
una sola persona con un enfoque limitado, o ser analizada sólo desde un punto de vista. Aunque no 
se puede hablar de una metodología rígida que gu.íe la toma de decisiones sobre un proyecto 
fundamentalmente debido a la gran diversidad de proyectos y a sus diferentes aplicaciones, si es 
posible afirmar categóricamente que una decisión siempre debe estar basada en el análisis de un 
sinnúmero de antecedentes con la aplicación de una metodologia lógica que abarque la 
consideración de todos los factores que participan y afectan al proyecto. 

El hecho de realizar un análisis que se considere lo más completo posible, no implica que, al 
invertir, el dinero estará exente de riesgo. El futuro siempre es incierto y por esta ~azón el dinero 
siempre se estará arriesgando. El hecho de calcular unas ganancias futuras, a pesar de haber 
realizado un análisis profundo, no asegura necesariamente que esas utilidades se vayan a ganar, · 
tal como se haya calculado. En los cálculos no están incluidos los factores fortuitos, como las 
huelgas, incendios, derrumbes, etc., simplemente porque no es posible predecirlos y no es posible 
asegurar que una empresa de nueva creació_n_o cualquier otra, está a salvo de factores fortuitos. 

Estos factores también ¡:>~Jeden caer en el ámbito de lo económico o lo político, como es el caso de 
las devaluaciones monf:larias drásticas. la atonía económica, los golpes de estado, u otros. 
acontecimientos que poclrian afectar gravemente la rentabilidad y estabilidad de la empresa. 

Por estas razones, la toma de la decisión acerca de invertir en determinado proyecto siempre recae 
no en una sola persona ni en el arálisis de datos parciales, sino en grupos multidisciplinarios que 
cuenten con la mayor c2ntidad de información posible. A toda la actividad encaminada a tomar una 
decisión de inversión sobre un proyecto se le llama "evaluación de proyectos". 

Evaluación. 
Si en un proyecto de inversión privada (lucrativo) se diera a evaluar a dos grupos multidisciplinarios 
distintos, es seguro que sus resultados no serian iguales. Esto se debe a que conforme avanza el 
estudio, las alternativas de selección son múltiples en el tamal'lo, la localización, el tipo de 
tecnología que se emplee, la organización, etc. 

Por otro lado, considérese un proyecto de inversión gubernamental (no lucrativo) evaluado por los 
mismos grupos especialistas. También se puede asegurar que sus resultados serán distintos, 
debido principalmente al enfoque que adopten en su evaluación, pudiendo considerarse incluso 
que el proyecto en cuestión no es tan prioritario o necesario como pueden serlo otros. 
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En el a,\J,sis y evaluación de ambos proyectos, se emitirán datos, opiniones, juicios r' · •talor 
priorida-::;.;,s, etc. que harán diferir la decisión final. Desde luego, ambos grupos argumenl que 
dado que los recursos son escasos, desde sus "particulares puntos de vista" la propuesta que 
formulan proporcionará los mayores beneficios comunitarios y ventajas. 

Esto debe llevar necesariamente a quien tome la decisión final a contar con un patrón o modelo de 
comparación general que le permita discernir cuál de los dos grupos se apega más a lo razonable 
lo establecido o lo lógico. Tal vez si más de dos grupos evaluaran los proyectos mencionados 
surgiría la· misma discrepancia. 

Si el caso mencionado llegara a suceder en defensa de los diferentes grupos- de evaluación, se 
puede decir que existen diferentes criterios de evaluación, sobre todo en el aspecto social, con 
respecto al cual los. gobernantes en turno fijan sus políticas y prioridades, a las cuales es dificil 
oponer algún criterio opuesto o metodología, por bueno que este parezca. Al margen de esta 
situación y en el terreno de la inver::ión privada, se puede decir que lo realmente válido es plantear 
premisas basadas en criteriC$ matemáticos universalmente aceptados. 

La evaluación, 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 'ªcuerdo con el objetivo general del 
proyecto. En el ámbito de la i:-~versión privada, el objetivo principal no necesariamente es obtener el 
mayor rendimiento sobre la inversión. En los_ tiempos actuales de crisis, el objetivo principal puede 
ser que la empresa sob:eviva, mantener el mismo segmento del mercado, diversir ' la 
producción, aunque no se -1umente el rendimiento sobre el capital, etc. 

Por tanto, la realidad eco,·,ornica, política social y cultural de la entidad donde se piense invertir, 
marcará los criterios que SE' !;eguirán para realizar la evaluación adecuada, independientemente de 
la metodología empleada. Lo~ criterios y la evaluación son, por tanto, la parte fundamental de toda 

. evaluación de proyectos 

Proceso de preparación y evall'ación de proyectos. 

Partes generales de la evaluación de proyectos. 
Aunque cada estudio de inversión es único y distinto a todos los demás, la metodología que se 
aplica en cada uno de ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier proyecto. 



La estructura general de la metodología de la evaluación de proyectos puede ser representad< 
por el siguiente diagrama: -

ANÁLISIS 
DEL MERCADO 

FORMULACION Y EVALUACIÓN DE 
PROYECTOS 

DEFINICIÓN DE OBJETIVOS 
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----1 RETROALIMENTACION RESUMEN Y CONCLUSIONES 1 

1 
DECISIÓN SOBRE EL PROYECTO . ) 

Aunque las técnicas de análisis empleadas en cada una de las partes de la metodologia sirven para 
hacer una serie de determinaciones, tales como mercado insatisfecho, costos totales, rendimiento 

. de la inversión, etc., esto no elimina la necesidad de tomar una decisión de tipo personal; es decir, 
el estudio no decide por si mismo, sinci que provee las bases para decidir, ya que hay situaciones 
de tipo intangible, para las cuales no hay técnicas de evaluación y esto hace, en la mayoria de los 
problemas cotidianos. que la decisión final la tome una persona y no una metodología, a pesar de 
que ésta pueda aplicarse de manera generalizada. 

Aquí se intenta describir el proceso global y las interrelaciones de un estudio de factibilidad·, Las 
características propias de cada una de las partes se describirán y analizarán. 

La evaluación de proyectos como un proceso y sus alcances. 
Se distinguen tres niveles de profundidad en un estudio de evaluación de proyectos: 

Al más simple se le llama "perfil", "gran visión" o "identificación de la idea", el cual se elabora e: 
partir de la información existente, el juicio común y la opinión que da la experiencia. En términos 
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monetarios sólo presenta cálculos 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 investigación en fuentes secundarias y primarias en investigación de mercado, detalla 
la tecnología que se empleará, determina los costos totales y la rentabilidad económica del proyecte 
y es la base en que se apoyan los inversionistas para tomar una decisión. 

El nivel más profundo y final es conocido como "proyecto definitivo".· Contiene básicamente toda 
la información del anteproyecto, pero aquí son tratados los puntos finos. Aquí no sólo deben 
presentarse los canales de comercialización más adecuados para el producto, sino que deberá 
presentarse una lista de contratos de venta ya establecidos; se deben actualizar y preparar por 
escrito las cotizaciones de la inversión, presentar los planos arquitectónicos de la construcción etc. 

La información presentada en el "proyecto definitivo" no debe alterar la decisión tomada respecto 
a la inversión, siempre que los cálculos hechos en el "anteproyecto" sean confiables y hayan sido 

· · bien evaluados. 

El nivel de aplicación y conocimientos que se tratará en este programa será el de "anteproyecto". 

Ya se mencionó que el primer nivel de profuf!didad en un estudio de evaluación es el de "perfil", el 
cual comienza con la identificación de una idea que culmina, tras un proceso, con la ins• 'ión 
física de la planta. Esta generación de un proyecto puede enmarcarse en el siguiente diagra 

Idea del proyecto. 

Análisis del entorno. 
Perfil o gran visión 

Detección de necesidades 

Análisis de oportunidades para satisfacer necesidades. 

Definición conceptual del proyecto. 1 
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Estudio del proyecto. 

Evaluación del proyecto. Factibilidad o anteproyecto 

Decisión sobre el proyecto. 

Realización del proyecto. Proyecto definitivo 

Todo empieza con una idea. Cada una de las etapas siguientes en una profundización de la idea 
inicial, no sólo en lo que se refiere a co·nocimiento, sino también en lo relacionado con investigación 
y análisis. La última parte del proceso es, por supuesto, la cristalización de la idea con la instalación 
física de la planta, la producción del bien o servicio y, por último, la satisfacción de una necesidad 
humana o social, que fue !o que original merite dio origen a la idea y al proyecto. 

Introducción y marco de desarrollo. 
Toda persona que pretend·~ rP.alizar el estudio y la evaluación de un proyecto, la primera parte que 
deberá desarrollar y prese·i1télr en el estudio es la "Introducción", la cual debe contener una breve 
reseña histórica del desarroll:l y los usos del producto, además de precisar cuáles son los factores 
relevante que influyen direc~rnente en su consumo. Se recomienda ser breve, pues los datos aqui 
anotados sólo servirán, como su nombre lo indica, como una introducción del lector al tema y al 
estudio. 

La siguiente parte que se desarrollará, sin ser un punto aparte, debe ser el"marco de desarrollo", 
"marco de referencia" o "antecedentes del estudio", donde el estudio debe ser situadp en las 
condiciones económicas y sociales y se debe aclarar básicamente por qué se pensó ·en 
emprenderlo; a qué personas o entidades va a beneficiar; qué problema específico va a resolver; si 
se pretende elaborar dete:r:11inado articulo sólo porque es una buena opción de inversión, sin 
importar los beneficios soci<:oles o nacionales que podría aportar, etc. No hay que olvidar que 
muchos artículos, sobre todo los su'ltuarios, se elaboran bajo este último criterio, y no por este 
hecho deberá omitirse un estudio c,ue justifique tal inversión, desde todos los puntos de vista. 

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



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

2.- Demostrar que tecnológicamente es posible producirlo, una vez que se verificó que no existe 
impedimento alguno en el abasto de todos Jos insumas necesarios para su producción. 

3.· Demostrar que es económicamente rentable llevar a cabo su realización .. 

De los objetivos del proyecto, se puede decir que están en función de las intenciones de quienes 
promueven este último, y se puede agregar cuáles son las limitaciones que se imponen, dónde 
puede ser preferible la localización de la planta, el tipo de productos primarios que se desea 
industrializar, el monto máximo de la inversión y otros elementos. 

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

Estudio del mercado. 
Asl se denomina la primera parte de la investigación formal del estudio. Consta básicamente de la , 
determinación y la cuantificación de la demanda y la oferta, el análisis de los precios y el estudio de 
la comercialización. Aunque la cuantificación_de la oferta puede obtenerse fácilmente de fuentes de 
información secundaria en algunos productos, siempre es recomendable la investigaciór> las 
fuentes primarias, pues proporciona información directa, actualizada y mucho más confía. 4ue 
cualquier otro tipo de fuente de datos. El objetivo general de esta investigación es verificar la 
posibilidad re<tl de penetración del producto en un mercado determinado. El investigador del 
mercado, al final de un estudio meticuloso y bien realizado, podrá "palpar'' .o "sentir" el riesgo que 
se corre y la posibilidad de éxito que habra con la venta de un nuevo artículo 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 ele una buena decisión siempre serán los 
datos recabados en la investigación de campo, principalmente en fuentes primarias. 

Por otro lado, el estudio del mercado también es útil para prever una política adecuada de precios, 
para estudiar la mejor forma de comercializar el producto y para contestar la primera pregunta 
importante del estudio: Existe un mercado viable para el producto que se pretende elaborar? Si la 
respuesta es positiva, el estudio continúa. Si -la respuesta es negativa, puede replantearse la 
posibilidad de un nuevo estudio ·más preciso y confiable; si el estudio ya tiene esas características, 
lo recomendable seria detener la investigación. 

Estudio técnico. 
Esta parte del estudio puede subdividirse a su vez en cuatro partes, que son: determinación del 
tamaño óptimo de la planta, determinación de la localización óptima de la planta, ingeniel'la del 
proyecto y análisis administrativo. 
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La determinación de un tamaño óptimo es fundamental en esta parte del estudio. Hay que aclarar 
que tal determinación es dificil, pues las técnicas existentes para su determinación son iterativas y 
no existe un método preciso y directo para hacer el .cálculo. El tamaf'to también depende de los 
turnos trabajados, ya que para un cierto equipo instalado, la producción varia directamente de 
acuerdo con el número de turnos que se trabaje. Aquí es necesario plantear una sene de 
alternativas cuando no se conoce y domina a la perfección la tecnología que se empleará . 

. Acerca de la determinación de la localización óptima del proyecto, es necesario tomar en cuenta 
no sólo 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 análisis deben conducir a resultados poco 
satisfactorios. 

Sobre la ingeniería del proyecto se puede decir que, técnicamente, existen diversos procesos 
productivos opcionales, que son básicamente los muy automatizados y los manuales. La elección 
de alguno de ellos dependerá en gran parte de la disponibilidad de capital. En esta misma parte 

·están englobados otros estudios, como son el análisis y la selección de los equipos necesarios, 
dada la tecnología seleccionada; en seguida, la distribución física de tales equipos en la planta, así 
como la propuesta de la distribución general, en ·¡a que por fuerza se calculan todas y cada una de 
las áreas que formarán la empresa. 

Algunos de los aspectos que no se analizan con profundidad en los estudios de factibilidad son el 
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 debería hacer una selección adecuada y precisa del. 
personal, elaborar un manual de procedimientos y un código de funciones, extraer y analizar los 
principales artículos 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 económico. 
La penúltima etapa del estudio es el analisis económico. Su objetivo es ordenar y sistematizar la 
información de carácter monetario que proporcionan las etapas anteriores y elaborar los c~o~adros 
analíticos que sirven de base para la evaluación económica. 

Comienza con la determinación de los costos totales y de la inversión inicial, cuya base son los 
estudios de ingeniería, ya que tanto los costos como la inversión inicial dependen de la tecnología 
seleccionada Continúa con la determinación de la depreciación inicial, no está sujeto a 
depreciación y amortización, dada su naturaleza liquida. 

Los aspectos que sirven de base para la siguiente etapa, que es la evaluación económica, son la 
determinación de la tasa de rendimiento mínima aceptable y el cálculo 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. · 



Cuando t} habla -de financiamie11to es necesario mostrar cómo funciona y cómo se aplir-- en el 
estado de resultados, pues modifica los flujos netos de efectivo. En esta forma, se selec 1 un 
plan de financiamiento, el más complicado, y se muestra su cálculo tanto en la forma de pagar 
intereses como en el pago del capital. 

También es interesante incluir en esta parte el cá,lculo de la cantidad mínima económica que se 
producirá, también llamado punto de equilibrio. Aunque no es una técnica de evaluación, debido a 
las desventajas metodológicas que presenta, si es un punto de referencia importante para une; 
empresa productiva, pues es la- determinación del nivel de producción en el que los costos totales 
igualan a los ingresos totales. 

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

Supóngase el caso .:Oás simple: cuando el capital necesario para llevar a cabo un proyecto es 
aportado totalmente por :.~na per:>ona física. Antes de invertir, una persona siempre tiene en mente 
una tasa mínima de gar.ancia sobre la inversión propuesta, lla_!Tiada tasa mínima aceptable de 
rendimiento (TMAR). La pregunta sería ¿~n qué debe basarse un individuo para fijar su propia 
TMAR?. 

Es una creencia común que la TII/IAR de refefencia debe ser la tasa máxima que ofrecen los bancos 
por una inversión a plazo fijo. Esta es una mala referencia, debido al "alto" índice infl¡¡ 'ario 
prevaleciente en México. ~onsultando los datos del Índice Nacional de Precios al Consum y el 
Costo Porcentual Promedio c'e Captación, Tasa de Interés lnterbancaria Promedio (TIIP), Tasa de 
Interés lnterb.ancaria de Equilibrio (TIIE), así como el promedio del rendimiento de los CETES a 28. 

Por lo tanto al realizar un bal;mce neto entre el rendimiento bancario y la inflación, siempre puede 
haber una pérdida neta del ooder <::dquisitivo o valor real de la moneda si se mantiene el dinero 
invertido en un banco; esto es lógico. 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 más bajo de todas las posibles 
alternativas de inversión. El riesgo es prácticamente de cero. Ahora ya se sabe que el banco no 
debe ser la referencia. ¿Cuál es. entonces?. Anteriormente se habló de que la tasa de rendimiento 
bancario siempre es menor al índice inflacionario o ligeramente arriba, lo cual produce una pérdida 
del poder adquisitivo del dinero depositado en un banco. Esto conduce a la reflexión de qué si se 
ganara un rendimiento tgual al índice inflacionario, el capital invertido mantendria su poder 
adquisitivo, luego, entonces. ta referencia debe ser el índice inflacionario. 

La referencia firme es. pues. el índice infiacionario. Sin embargo, cuando un inversionista arriesga 
su dinero. para él no es atrayente mantener el poder adquisitivo de su inversión, sino más bien que 
ésta tenga un crectmiento r~al; es decir. le interesa un rendimiento que haga crecer su dinero más 
allá de haber compensad0 los efectos de la inflación. Si se define a la TMAR como: 



TMAR = índice inflacionario ·+ premio al riesgo. ---
Esto significa que la TMAR que un inversionista le pediría a una inversión debe calcularla su mande· 
dos factores: 

1°.- Debe ser talla su ganancia, que compense los efectos inflacionarios. 
2°.- Debe ser un premio o sobrepasa por arriesgar su dinero en determinada inversión. 

Cuando se está evaluando un proyecto en un horizonte de. tiempo de cinco af'los, la TMAR. 
calculada debe ser válida no sólo en el momento de la evaluación, sino durante todos los cinco 
años. El índice inflacionario para calcular la TMAR de la fórmula anterior, debe ser el promedio del 
índice inflacionario pronosticado para los próximos cinco años. Los pronósticos pueden ser de 
varias fuentes, nacionales (como los pronósticos del Banco de México) o extranjeros (como los 
pronósticos de Ciemex, Wharton· y' otros). · 

Ahora ya se sabe cómo calcular el primer término de los dos que componen la TMAR y sólo falta 
preguntar. ¿cuál debe ser el valor del premio al riesgo que deba ganarse? La respuesta no es fácil, 
pero en términos generales se considera que un premio al riesgo, considerado ahora como la tasa 
de crecimiento real del dinero invertido, habiendo compensado los efectos inflacionari.os, debe ser 
de entre 1 O y 15%. Esto no es totalmente satisfactorio, ya que su valor debe depender del riesgo en 
que se incurra al hacer esa inversión y de hecho, cada inversión es distinta. 

Una primera referencia para darse una idea de la relación· riesgo-rendimiento es el mercado de. 
valores (bol~a de valores). Ahí existen diferentes tipos de riesgo en las inversiones, según el tipo de 
acción que se haya adquirido y por supuesto, diferentes rendimientos. Se puede realizar un análisis 
de actividades por tipo de acciones. Por ejemplo, si se fuera a invertir en una empresa elaboradora 
de productos químicos terminados, se analizaría lo referente a acciones comunes y a la actividad de 
preparar productos químicos terminado's. Se observa su evolución y el rendimiento por acción de 
esa actividad en el presente. Esta podría ser una referencia para fijar el premio al riesgo, ya que se 
supone que la nueva empresa formara parte de esa actividad y estará sujeta a condiciones (y 
rendimientos sobre inversión) 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 información de fuentes primarias. es posible darse cuenta de las condiciones reates 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 analícese el caso cuando un capital proviene de varias fuentes. Supóngase la siguiente 
situación: para llevar a cabo un proyecto a 5 años, se requiere un capital de $ 200,000. Los 
inversionistas aportan 50%, otras empresas aportan 25% y una institución financiera aporta el resto. 
Las TMAR de cada uno son: · 
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Inversionistas: 
Otras empresas: 
Banco: 

TMAR = 60% inflación+ 10% premio al riesgo 
TMAR = 60% inflación + 12% premio al riesgo 
TMAR = 35% (considerando que sea tasa preferencial). 

La TMAR de los inversionistas y otras empresas que aportarán capital son muy similares, ya que 
consideran la inversión desde el punto de vista privado, esto es, las TMAR que exigen para su 
horizonte de planeación, que es de 5 años, prevén compensar la inflación: para ello,. han calculadc· 
que el indice inflacionario promedio de ese período 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 más 
costoso que el bancario. La TMAR del banco es muy baja. La TMAR bancaria es simplemente el 
interés que la institución cobra por hacer un préstamo y aqui se está suponiendo una tasa de 
interés preferencial. Con estos datos se puede calcular la TMAR del capital total, la cual se obtiene 
con una ponderación del porcentaje de aportación y la TMAR exigida por cada uno, así; 

ACCIONISTA %APORTACIÓN TMAR PONDERACIÓN 
Inversionista privado 0.50 X 0.70 = 0.35 
Otras empresas 0.25 X 0.72 = 0.18. 
Institución financiera 0.25 X 0.35 = 0.0875 

TMAR global 0.6175 

La TMAR del capital total($ 200,000) resultó ser de 61.75%; esto significa que es el rendimiento 
mínimo que deberá 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 aportación bancaria de$ 50,000. Aquí aparece más claro por qué se le llama TMAR. 
Si el rendimiento de esta empresa no fuera de 61.75% (el mínimo que puede ganar para operar) no 
alcanzaría a cubrir ni el pago de intereses a los otros accionistas, ni su propia TMAR y por eso se le 
llama "tasa mínima aceptable". ' 

En conclusión, 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 
ex1gidas en forma individual 

Evaluación económica. 
Este ultimo punto se propone describir los actuales métodos de evaluación 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 aplicación y son comparados con métodos contables de 
evaluación que no toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, y en ambos se muestra 
su aplicación práctica. 
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Esta pa\;i es muy importante, pues es la que al final permite decidir la implantación del proyecto 
Normalmente no se encuentran problemas en relación con el mercado o la tecnología disponible 
que se empleará en la fabricación del producto; por tanto, la decisión de inversión casi siempre 
recae en la evaluación económica. Ahí 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 conclusión general, en la que se declare abierta y 
francamente cuáles son las bases cuantitativas que orillan a tomar la decisión de inversión en el 
proyecto estudiado. 

·Cómo 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, tecnologías o 
segmentos de mercados. 

Cada negocio así identifi::ado iiene su propia dinámica de crecimiento en volumen, en participación 
de mercado, así como er. su generación de utilidades y de flujo de fondos. 

Los diferentes negocios id~ntif.cados permiten delinear la estrategia comercial, de producción y 
financiera de la empresa 1' establecen las bases para la planeación de las futuras inversiones o 
reestructuraciones corpor;:¡tivas. 

Las decisiones de inversió.1 a largo plazo constituyen una de las actividades más importantes de la 
administración financiera ;•n <:~Ue implican la asignación de grandes sumas de dinero por un plazo 
largo y pueden represent.:.r el éxito o el fracaso de una empresa. Estas decisiones dan origen al 
presupuesto de capital. que es el plan formal de la empresa para la obtención e inversión de fondos 
entre las alternativas com:x-titivas denominadas "proyectos de inversión:·. 

El estudio de las decisione~ de inversión se pueden ubicar en los siguientes cuatro grupos de 
actividades: 

a) La búsqueda de nuevos proyectos. esta ¡¡ctividad surge principalmente de los cuadros directivos 
de todas las áreas de la empresa y requiere esfuerzo para identificar mercados dentro de los 
cuales se debe competir. la selección de productos que ofrecen las mejores oportunidades, el 
desarrollo acertado de sus tecnologías, etc., por lo cual esta actividad se genera de las distintas 
áreas funcionales de la empresa. Organizaciones desarrolladas se le dan mayor impulso a través 
de la creación de grupos de Investigación y Desarrollo. 

b) Otro grupo de actividades se encaminan a evaluar la viabilidad económica de los proyectos a 
través de la aplicación de métodos de evaluación cuyos resultados aportan elementos de juicio 
para tomar decisión de inversión y que en términos generales consideran el plazo de 
recuperación y la rentabilidad de un proyecto. 
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e) El \t,~~;er grupo de actividl:ldes está relacionado con la selección de los proye,.•-.,, la 
interdependencia de los mismos y los problemas de racionamiento de Capital. 

d) El último grupo abarca la administración del proyecto, donde la organización y el control para la 
ejecución de los mismos es de importancia fundamental. 

La organización de una empresa con respecto a estas decisiones puede ser muy variada y 
depende del tipo y naturaleza del proyecto. La planeación y el control de las inversiones a largo 
plazo constituyen una función básica de ra dirección de la empresa por lo que se debe contar 
con norm¡¡s bien definidas respecto al control y auditoría de los proyectos. 

Definiciones del concepto Proyecto y Proyecto de Inversión. 
Proyecto: 
Es un conjunto de accione5 orientadas 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 características son las siguientes: 

a) Son esfuerzos bien definidos para producir ciertos resultado~ específicos en un punto particular 
de tiempo. 

b) Pueden abarcar varias unidades funcionales de la empresa. 

e) Son esfuerzos singulam::; l' no repetitivos. 

d) Comprometen una cantidad de recursos importante. 

e) En la mayoría de los casos son irreversibles. 

f) Influyen significativamer.te en las utilidades, crecimiento y desarrollo de la empresa. 

Otro concepto de proyecto es el de Gabriel Baca Urbina (Evaluación de Proyectos, Me. Graw hill.) 
qu·~n lo define como la búsqueda de una solución 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 habrá una necesidad de invertir, pues hacerlo es la única forma de produCir el 
satisfactor. 

Carlos Siu (Análisis y evaluación de proyectos de inversión para bienes de capital), lo define como 
un conjunto de datos, cálculos y dibujos en forma metodológica que dan los parámetros de como 
ha de ser y cuanto ha de costar una obra o una tarea, siendo sometidos a evaluaciones para 
fomentar una decisión de aceptación o rechazo. 
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Proye&,~k.4e inversión: 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, podrá producir un bien 
o servicio útil al ser humano o a la sociedad en general. 

Carlos Siu lo define como una aplicación de recursos a inversiones fijas que generan ingresos por 
varios años, 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 prestación de servicios mediante el 
uso óptimo de fondos en un plazo razonable. 

Un enfoque financiero definiría un proyecto de inversi.ón 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 específicos. 

Tipos de Proyectos de lrl'lersión. 
Se requiere un procedimi•~nto lógico para formular, evaluar y seleccionar las propuestas de 

· inversiones de capital más C,)nvenientes. 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 áreas, les proyectos públicos y los proyectos privados, estos últimos a su 
vez se pueden clásificar en cuatro tipos: · 

a) Inversiones obligatoriª~ 
Una empresa podrá est':lr obligada a hacer ciertas inversiones para evitar la contaminación 
ambiental o bien hacer ciertas instalaciones para protección a los trabajadores. Puesto que los 
gastos son obligatorios, l<:1 empresa no tiene necesidad de establecer elementos de criterio para 
evaluar la conveniencia de los· desembolsos. 

b) Inversiones cuya rentabilidad e,, dificil medir. 
Son inversiones cuyo •)bjetivo e~ aumentar las utilidades pero cuyas ganancias no pueden 
computarse con un gra·jo razonable de exactitud y es virtualmente imposible medir el ingreso 
marginal derivado de la~ mismas. Los de esta categoría se encuentran: los planes de desarrollo de 
ejecutivos, campañas publicitarias, investigación y desarrollo de nuevos productos, construcción de 
gimnasios, albercas y comedore3 para mejorar el estado de ánimo de los trabajadores, etc . 

. En esta categoría la compañia debe confiar primordialmente en el criterio de sus gerentes más bien 
que en los datos cuantitativos. 

el Proyectos de reemplazo. 
La reposición de activos existentes representa esencialmente un problema de oportunidad. La vida 
de la maquinaria y el equipo pueden prolongarse casi indefinidamente por medio de constantes 
reparaciones y mantenimiento. Sin embargo, llegará el momento en que el costo de operar el activo 
existente excederá a los r.ostos de un substituto con el mejor potencial en capacidad de producción 
y tecnología 



Si los al'~;fiOs estimados del nuevo activo van a generar· un rendimiento satisfactorio con r"' · ~ión : 
la invers:on que requiere el reemplazo se vuelve económicamente conveniente. 
El criterio principal en este caso son los ahorros en costos y en menor medida los ingresos siempr, 
que la nueva capacidad de producción del activo exceda a la del activo reemplazado y se cuent, 
con mercado para las unidades adicionales a producirse. 

d) Proyectos de expansión. 
Tienen por objeto aumentar la capacidad existente de la empresa e incrementar los ingresos totale 
debido a· una ampliación en Ías instalaciones que permita mayor producción de los mismo~ 
artículos o bien permita aumentar sus líneas de productos. 

·En esta categoría 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 diner< 
en el tiempo. 

e) Otras clasificaciones. 
Existen otras clasificaciones integradas de acuerdo con el sector de la economía ·al que estár 
dirigidos los proyectos. ~r ejemplo: agropecuario, turísticos, industriales, inmobiliarios, etc 
También son clasificados po• el tipo de rie~go, alto o bajo asi como por la interdependencia qw 
exista entré distintos proyecto!> ya que pueden existir inversi~mes · independientes; mutuament¡ 
excluyentes y complement~rias. 

ESTUDIO DEL MERCADO. 

Objetivos y generalidades. 
Se entienden por objetivos del estudio del mercado los siguientes: 
. - Ratificar la existencia ce una necesidad en el mercado, o la posibilidad de brindar un mejor 

servicio que el que ofrecen los productos existentes en el mercado. 

- OeterfYlinar la cantidad de bien~s o servicios provenientes de una nueva unidad de producciór 
que la comunidad estari~ dispuesta a adquirir a determinados precios. 

-Conocer cuáles son los medios que se están empleando para hacer llegar los bienes y servicios~ 
los usuarios. 

- Como último objetivo, tal vez el m:!ls 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 pued~ 
penetrarse con facilidad en ese mercado, ya que éste puede estar en manos de un monopolio 1: 

oligopolro. Un mercado a;:>arentemente saturado indicará que no se pueda vender una cantidac 
adicional a la que nonralmente se consume. 
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Definición. -- - ,,,. .e·. ~::. ·-: -'-

Se entiende por mercado el área en que confluyen las fuerzas de la oferta y la demanda pare 
realizar las transacciones de bienes y servicios a precios determinados. 

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

ANÁLISIS DE 
LA OFERTA 

ANÁLISIS DEL MERCADO 

ANÁLISIS DE 
LA DEMANDA 

ANÁLISIS DE 
LOS PRECIOS 

CONCLUSIONES DEL 
ANÁLISIS 

DEL MERCADO 

ANÁLISIS DE LA 
COMERCIALIZACIÓN 

El tipo de metodología que se presenta tiene la característica fundamental de que está enfocada 
exclusivamente pára aplicarse en estudios de evaluación de proyectos. La investigación que se 
realice debe proporcionar información que sirva de apoyo para la toma de decisiones, y en este tipo 
de estudios la decisión final está encaminada a determinar si las condiciones del mercado no son 
un obstáculo para llevar a cabo el proyecto. 

La investigación que se realice debe tener las siguientes características: 

a.-) La recopilación de la información deber ser sistemática. 
b.-) El método de recopilación debe ser objetivo y no tendencioso. 
c.-) Los datos recopilados siempre deben constituir información útil. 
d.-) El objeto de la investigacion siempre debe tener como objetivo final servir de base para tomar 

decisiones. 

La investigación de mercados tiene una aplicación muy amplia, como en las investigaciones 
sobre publicidad, ventas, precios, disef\o y aceptación de envases, segmentación 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 aún no existe. A cambio de eso, las investigaciones se !izan 
sobre productos similares ya existentes, para tomarlos como referencia en las siguientes dec1siones 
aplicables a la evolución del nuevo productor. 

a.-) Cuál es el medio publicitario más usado en productos similares al que se propone lanzar al 
mercado. 

b.-) Cuáles son las características 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 artículos similares y qué características le pedirían a un nuevo productor. 

Podría obtenerse mucha más información acerca de la situación real del mercado en el cual se 
pretende introducir un producto. Estos estudios proporcionan información veraz y directa acerca de 

· · lo que debe hacer en el nuevo proyecto a fin de tener el máximo de probabilidades de éxito cuando 
el nuevo producto salga a la venta. 

Pasos que deben seguirse en la investigación. 
Quien decida realizar una investigación de mercado, deberá seguir estos pasos: 

a.-) Definición del problema.- Tal vez esta es la tarea más difícil, ya que implica que se tenga un 
conocimiento completo del problema. Si no es así, el planteamiento de solución será incorrecto. 
Debe tomarse en cuenta que siempre existe más de una alternativa de solución y cada 
alternativa produce una consecuencia específica, por lo que el investigador debe decidir el 
curso de acción y medir sus posibles consecuencias. 

b.-) Necesidades y fuentes de información.- Existen dos tipos de fuentes de información: las 
fuentes· primarias, que cons1sten básicamente en investigación de campo por medio de 
encuestas. y las fuentes secundarias. que se integran con toda la información escrita existente 
sobre el tema, ya sea en estadísticas gubernamentales (fuentes secundarias ajen¡¡s a la 
empresa) y estadísticas de la propia empresa (fuentes secundarias provenientes de la 
empresa). El investigador debe saber exactamente cuál es la información que existe y con esa 
base dónde realizará la investigación. 

c.-) Diseño de recopilación y tratamiento estadístico de los datos.- Si se obtiene información 
por medio de encuestas habrá que diseñar éstas de manera distinta a como se procederá en la 
obtención de información de fuentes secundarias. También es claro, que es distinto el 
tratamiento estadístico de ambos tipos de información. 
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d.-) Prtf._isamiento y análisis de bs datos.- Una vez que se cuenta con toda la informaciór. 
nece:saria proveniente de cualquier tipo de fuente, se procede a su procesamiento y análisis 
Recuérdese que los datos recopilados deben convertirse en información útil 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 información adecuadamente, sólo faltará al investigador 
rendir su informe, el cual deberá ser veraz, oportuno y no tendencioso. 

· Definición del producto. 
En esta parte debe hacer:se una descripción exacta del producto o los productos que se pretenda 
elaborar. Esto debe ir acompañado por las normas de calidad que edita la Dirección General de 

. Normas (D.G.N.) de la Sec;etaria de Comercio y Fomento Industrial, en caso de que existan para 
ese producto en particular. 

En caso de tratarse de una pieza mecánica, un mueble o herramienta, por ejemplo, el producto 
deberá acompañarse de un dibujo a escala que muestre todas las partes que lo componen y la 
norma de calidád en lo quE' se refiere a resistencia de materiale_s, tolerancias en distancias, etc. En 
el caso de los productos alimenticios se anotarán las normas editadas por la Secretaría de Salud en 
materia de composición porct!n."ual de ingre_dientes y aspectos microbiológicos. En el caso de los 
productos químicos, se anut<~rán la fórmula porcentual de composición y las pruebas fisicoquimicas 
a las que deberá ser som=tido el producto para ser aceptado. 

'vALOR DEL DINERO A TRAVÉS DEL TIEMPO. 
La palabra interés signifi.::a la 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· convenrente de::.arroll;¡r una serie de fórmulas de equivalencia con las cuales se pueda 
evaluar más exactamente. el rendimiento ,obtenido en una determinada inversión, o el costo real 
que representa una determinada fuente de financiamiento. Por consiguiente, el objetivo es 
presentar las fórmulas de equivalencia más utilizadas considerando interés compuesto, tanto 
discreto como contrnuo, as: tambien como flujos de fondos. 

Valor del Dinero a Través del Tiempo. 
Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por un cierto período 
usualmente un año, es importante reconocer que un peso que se reciba en el futuro valdrá menos 
que un peso que se ten~J3 actualmente Es precisamente esta relación entre el interés y tiempo lo 
que conduce al conceptu del valor del dinero a través del tiempo. Por ejemplo un peso que se tenga 
actualmente puede acumular intereses durante un año, mientras que un peso que se reciba dentro 
de un año no nos producira ningún rendimiento. . 
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Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo significa que cantidades iguales d.,. -'inero 
no tienen el mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes en el tiempo y si la tasa d, Jrés 
es mayor que cero. 

MÉTODOS DE EVALUACIÓN QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO A TRAVÉS 
DEL TIEMPO. 
El estudio de evaluación económica es la parte final de toda la secuencia de análisis de la 
factibilidad de un proyecto. Si no han existido contratiempos, se sabrá hasta este punto que existe 
un mercado potencial atractivo; se habrán determinado un lugar óptimo para la localización del 
proyecto y el tamalio más adecuado para este último, de acuerdo con las restricciones del medio; 
se conocerá y dominará el proceso de producción, así como todos los costos en que se incurrirá en 
la etapa productiva, además de que se habrá calculado la inversión necesaria para llevar a cabo el 
proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso las utilidades probables del proyecto durante los 
primeros cinco alios de operación, aún no se habrá demostrado que la inversión propuesta será 
económica rentable. 

En este momento surge el problema sobre el método de análisis que se empleará para comprobar 
la rentabilidad económica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor rea.l con ~1 paso 
del tiempo, a una tasa aproximadamente ig_ual al nivel de inflación vigente. Esto implica que el 
método de análisis empleado deberá tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero r •és 
del tiempo. También se analizarán las ventajas y desventajas de los métodos de análisis no 
toman en cuenta este hecho. 

Antes de presentar los métodos. se intentará describir brevemente cuál es la base de su 
funcionamiento. Supóngase que se deposita una cantidad P en un bancó, 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 período de estudio o tiempo cero (to). Esta cantidad, después de cierto 
tiempo de estar depositada en el banco o invertida en una empresa, deberá generar una ganancia a 
cierto porcentaje o de la inversión inicial P. Si de momento se le llama "i" a esa tasa de ganancia y 
"n" al número de periodos de tiempo en que ese dinero gana la tasa de interés "i", "n" seria 
entonces el número de periodos capitalizables. Con estos datos, la forma en que crecerla el 
dinero depositado en un banco, sin retirar los intereses o ganancias generados, sería:· · 

En el primer periodo de capitalízación (n=1 ), generalmente un alio, denominado F (futuro) a la 
cantidad en ese futuro: 

1 
F = P +Pi= P (l+i) = P (1+i) 
1 



en el periodo n=2·,·1a cantidad acumulada hacia el fin de ano sin retirar la primera ganancia Pi seri<o 
la cantidad acumulada en el primer periodo (P + Pi), más esa misma cantidad multiplicada por e! 
interés que se gana por periodo: 

2 2 
F = P + Pi+ (P+Pi) i = P + Pi +Pi + Pi = P (1 + 2i + i) = 
2 

= F + P (1 + i) 
2 

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 capitalización, puede expresarse 
como: 

n 
F = P (1 + i) 
n 

Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta a cuánto equivalen $1,000 de hoy a 
$1,000 dentro de un año, es cierto suponer que con base en la fórmula 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 año dependera exclusivamente de 
la "i" o tasa de interés que se aplique. Tómese una tasa de referencia; por ejemplo, la tasa 
inflacionaria. En México, en 1985, fué cercana al90% (i = 0.9), entonces: 

1 
F = 1 ,000( 1 + O 9) = 1 ,900 
1 

Esto significa que si la tasa inflacionaria en un año es de 90%, da exactamente lo mismo tener 
$1 ,000 al principio de un año que $1 ,900 al final de él. Si se puede comparar un articulo al principio 
de año (por ejemplo, un libro), por $1,000 al final de ese año, solo se podra adquirir el mismo libro 
aunque se tenga aparentemente casi el doble de dinero. Asl, pues, las comparaciones de dinero en 
el tiempo deben hacerse en térm1nos del valor adquisitivo real o de su equivalencia en distintos 
momentos, no con base en su valor nominal. 



Supóngc\.=_t otro ejemplo. Una person<l pide prestados $1,000 y ofrece pagar $1,900 dentro de un 
año. Si sE: -~abe que la tasa de inflación en el próximo año será de 90%yse despeja la P ter os: 

F 
p =---- = 

n 
(1 + i) 

1,900 

1 
(1 + 0.9) 

= 1,000 

El resultado indica que si se acepta.hacer el préstamo en esas condiciones, no se estará ganando 
nada sobre el valor real del dinero, ya que solo será 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 si ampre deberá tomarse en cuenta una tasa de interés, pues ésta modifica 
el valor del dinero conforme tran5curre el tiempo. 

VALOR PRESENTE NETO (VPN!. DEFINICIÓN VENTAJAS Y DESVENTAJAS. 
Ahora será explicada claramente la definición, partiendo del estado de resultados se ve la gran 
utilidad al llegar a la estimación de los flujos_ oetos de efectivo (FNE), y que de esta manera sirve 
para realizar la evaluación c:conómica. Si se quiere representar los FNE por medio de un diaJiliilma, 
éste podría quedar de la :;:guiente manera: tómese para el estudio un horizonte de tiempoW, por 
ejem., cinco años. Trácesn una línea horizontal y divldase ésta en cinco partes iguales, que 
representan cada uno de los años. A la extrema izquierda colóquese 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•ríba y los desembolsos o flujos negativos, con una flecha hacia abajo. 
En este caso, el único desembolso es la inversión inicial en el tiempo cero, aunque podría darse el 
caso de que en determinado año hubiera una pérdida (en vez de ganancia) y entonces aparecerla 
en el diagrama de flujo una flecha h3cía abajo. · 

FNE FNE FNE FNE FNE + VS 
1 1 12 13 14 15 
1 1 1 1 1 

o 1 12 13 14 15 
1 
1 
p 

Cuando se hacen cálculos 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 así porque desr ·ta el 
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valor del dinero en el futuro a su equivalente en el presente y a los flujos traídos al tiempo cero s< . .._,.. 
les llama flujos descontados. · . · · 

La definición ya tiene sentido. Sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversiór 
inicial equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra los desembolsos necesarios par< 
producir esas ganancias, en términos de su valor equivalente en éste momento o tiempo cero. E~ 
claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberán ser mayores que los desembolsos, le 
cual dará 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 cálculo del VPN fuera la-tasa 
inflacionaria promedio pronosticada para los· próximos 5 años , las ganancias de la empresa sólo 
servirán para mantener el valor adquisitivo real que la empresa tenía en el año cero siempre y 
cuando se reinvirtieran todas las ganancias. Con un VPN = O no se aumenta el patrimonio de la 
empresa durante el horizonte de planeación estudiado, si el costo de capital o TMAR es igual al 
promedio de la inflación en ese periodo. Pero ~que VPN = O, habría un aumento en el 
patrimonio de la empresa si el TMAR aplicado pá~alcularlo fuera superior a la tasa inflacionaria 
promedio de ese periodo. Por otro lado, si el resultado es VPN > O, sin importar cuánto supere a 
cero ese valor, esto implica una ganancia extra después de ganar la TMAR aplicada a lo largo del 
periodo considerado. Eso explica la gran imRortancia que tiene seleccionar una TMAR adecuada. 

El cálculo del VPN para el periodo de cinco años es: 

FNE FNE FNE FNE FNE + vs 
1 2 3 4 5 

VPN = - P + ----- + ---- + ---- + ----- + -----
1 2 3 4 5 

(1 +i) ( 1 +i) (1 +i) (1 +i) (1+i) 

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 inversión (es decir, 
si la tasa mínima aceptable es muy alta) . el VPN puede volverse fácilmente negativo ·y en este caso 
se rechazaría el proyecto. 

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como método de análisis se puede decir lo 
siguiente. 
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a.-) Se interpreta fácilmente su resultado en términos monetarios. 
b.-) Supone una reinversión total de todas las ganancias anuales, lo cual no sucede en la yoría 

de las empresas. 
c.-) Su valor depende exclusivamente de la "i" aplicada. Como esta es la TMAR, su valor lo 

determina el evaluador. 
d.-) Los criterios de evaluación son: si VPN >o= O, acéptese la inversión si VPN < O, rechácese 

VALOR PRESENTE. 
A menudo resulta útil determinar el "valor presente" de una cantidad fut!Jra de dinero. Este tipo de 
cálculo es importante en los procesos de decisiones financieras. El concepto de valor pr~sente, 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 id_ea es que un peso de hoy vale más que 
en alguna fecha futura. En otras palabras, que el valor presente de un peso que será 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 habrá de recibir y el punto en el tiempo en el 
que se recibirá el dinero. 

VALOR PRESENTE DE UNA CANTIDAD ÚNICA. 
El proceso de obtención de los valores presentes. o descuento de los flujos de efectivo esaerso 
al de composición. Se trata de responder a la pregunta:" Si yo puedo ganar K por ciento sWe mi 
dinero. ¿cuánto es lo más que estaría dispuesto a pagar para poder recibir F pesos en n períodos 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, sobre 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 dél 
recurso. 
_No existe un valor único general para los recursos, sólo existe una multiplicidad de valores de 
oportunidad que son los particulares, incluso para éstos el valor de un recurso cambia en la medida 
·que varían las oportunidades de utilizarlo productivamente. 

Costo de Oportunidad. 
Es el rendimiento que se deja de ganar al decidir por una nueva y mejor inversión y dicho 
rendimiento corresponde a mejor opción que existía antes de que surgiera la nueva. 
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El inversionista en un momento dado tiene en forma simultánea varias inversiones potenciales 
disponibles y considera un número limitado de ellas de acuerdo a los recursos de que dispone. 

Después de aplicar criterios definidos hace una clasificación de ellas e invierte sus fondos en la de 
mayor rendimiento. Si surge una inversión nueva la compara con la mejor de las alternativas y si es 
más conveniente, el costo de oportunidad por haber tomado la nueva inversión queda representado 
por el rendimiento de la mejor opción 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 inversión disponibles que 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 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 economía. Cuando se presentan 
inversiones con una rentabilidad muy alta por lo general se trata de inversiones con alto grado de 
riesgo o con un largo proceso de investigación y promoción. · 
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EL QUE, EL COMO Y EL POR QUE DE LA 

.INGEÑIERIA FINANCIERA 
i • ¡ 
,;.. ..... 
. . . 
·_; 

1··. 
; 

NADA HAY NUEVO BAJO El. SOL. ESOLO SABEMOS Y LO REPETIMOS TODOS CON HUCHA

FRECUDlClA Y, SIN EM!lARGO, REcn:trrEMDITE HA APARECIDO EN Kf:xrco Y EN EL . -

MUNDO UN NUEVO CONCEPTO AL QUE SE HA DADO EN UNIAR "INGENIERIA FINANCIERA". -. 
TAN NUEVO, QUE TODAVlA NO EXISTE' UN CONSENSO RESPECTO DE LO __ QUE REALMENTE -

SIGNIFICA Y EN QUE CONSISTE. . . •.. 
-· 

UNOS DICEN QUE EL TERHI~O SE D_ERIVA DE LA MANERA INGENIOSA DE RESOLVER UN -

PROBLEMA FINANCIERO; OTROS AFIRMAN QUE ES PORQUE CONSISTE EN LA AP!.ICACION

DE LAS t'.ATEMATICAS A LAS FINANZAS. LO CIERTO ES QUE NI EL SOLO INGENIO BASrA 
. -·· . . 

NI LA AP!.ICACION DE LAS MATEMATICAS CONVIERTE A CUALQUIER DISCIPLINA EN . -

INGENIERIA; SE REQUIERE, AD~ _DE: LA COMBINACION DE AMBOS CONCEPTOS, DEL -

CONOCIHIENTO AMPLIO DE LOS ELEMENTOS A UTILIZAR Y DE UNA MANERA APROPIADA -

DE PREVER LOS RESUL'IADOS. ESTO NO AGO'!A LA LIS'!A, PORQUE "IAHBIEN SE NEC!'ST 

HACER .UN DIAGNOSTICO DE LA SITUACION A RESOLVER Y TOHAR EN CllENL\, IUt EJ~J..v, 

LA INTERACCION DE LAS FINANZAS CON OTROS EJ.EME!\TOS DE U ADMINISTRACION Y lA 

PRODUCCION DE UNA EMPRESA, Y DE LA SITUACION SOCIAL Y PO!.ITICA SI SE ,TRA"IA

DE UN PAIS. 

LA l.NGENIERIA FINANCIERA. RESUL'!A SER, El\"TONCES, UNA TECNICA DE APLICACION -
. ,· 

UNIVERSAL Y KUI.TIDISCIP!.ItiA.RIA; QUE REBASA EN ESTRICTO SEJ>'TIDO LOS ALCANCES 

ORDINARIOS DEL COh"'IADOR, DEL INGEJ\"IERO O DEL ECONOMIS"IA Y QUE, AL FINAL DE 

CUD>LAS, -~~OCO ES NUEVA, PORQUE HIZO SO APARICION AUN ANTES DEL USO DEL ~ 

Dlht:RO. LO QUE SOCEllE ES QUE LA SENCillEZ O COMPLEJIDAD DE SO AP!.ICACION -

VARIA SEGUN LAS CIRCUNS"IANCIAS Y ES"IAS, EN MEXICO Y EN EL MUNDO, SON PARTI

CULARHEh'TE DIFICILES, CAMBI..ANTES Y CADA VEZ MAS DINAMICAS. 

QOIZA LA PRIMERA AP!.ICACION DE LA INGD>"IERIA FINANCIERA SE REMO!frA A LOS -

TIEMPOS PRERISTORICOS, CUANDO ALGUN Ah'TEPASADO NUESTRO, Q;JE I!ABIA PRES'IADO-

.1 
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;:t; :;.s;: ;A O.TRO •. UNA. PRESA DE CA<;:EJ!IA~:.S~:.PJl.l!Q, A_.~g¡g~ fll~)IAIZ DEBlA RECIBIR 

·;-::::.<::A CAHBIO,.TOMM"DD EN CUO.'TA EL TIEMPO_ TRANS~ Y LA.RECOMPENSA QUE -

.. , HERECIA POR SU CONFIANZA Y SU PACIENCIA.· ,HOY LO .CALCULA~ps_ EN COMPliTADORA, 

-" ' ... ;; A VALOR PRESENTE, CON TASA DE INTERES REAL, ·EN RASE A C<?TIZACIOh<:S Th'TER

.. NACIONALES DE. FUTUROS; SIN OLVIDAR EL COSTO DE LOS SEGUROS, EL ALMACENA

MIENTO Y EL TRANSPORTE, Y VALIENDONOS DE MODELOS QUE INCORPORAN SENSIBILI' 

.. 

.· 

··- . -
ZACIOh<:S ANTE DIVERSAS COh'TINGENCIAS. -- ...... 
CON EL. TRANSCURSO DEL TIEMPO LAS: COS~ ~ LLEGADO A COM!'LlCARSE TANTO, -

QUE OLVIDAMOS EN QUE CONSISTEN EN ESENCIA_~. NO ~0:! POR DESCUBRIRLO 

NUNCA, POR EJEMPLO, NO SIEMPRE TENEMOS CLARO QUE EL DINERO NO ES MAS QUE-

UNA MERCANCIA QUE SIRVE DE REFERENCIA PARA MEDIR 'EL .VALOR DE LAS DEMAS, Y 

. QUE'LOS QUE IMPORTA ES CONOCER EL VERDADERO VALOR DE LO QUE SE PRODUCE Y-

. SE Ih'TERCAMBIA; TA..'ffiiEN. NOS HEMO$ LLEGADo A EQUIVÓCAR AL SUPONER QUE NOS-
. . 

HACEMOS RICOS COMO PAIS AO'MEN"!ANDO EL PRECIO DE LAS COSAS, CUANDO DE ESA-
" ' •; • ~q. T .' 

MAhLRA NOS HACEMOS MAS POBRES AL DEJAR DE. PRODUCIR POR ESPECULAR, YA QUE-

LA lUQÚEZÁ: SOLO SE GENERA ÉN ÚÑ .LUW DE!ÍTRO DE uÑ SISÍ"EMA ECONOMICO Y EN 
. ·-

LO's DEHAS. soLO CAMBIA DE MANOS, sE· coNSUME o sE DESTRUYE. LA INFLACION HlS 

HA LLEVADo A CREER QUE EL CREDITO 'SE ENCARECE, CUANDO LO UNICO QUE SUCEDE 
. . 

ES QUE SE LE LU...'iA INTERES O RENDIMIENTO A LO ·qUE, EN ESTRICTO SENTIDO, -
. 

CONSTITUYE LA ACTUALIZACION DEL VALOR REAL DEL DINERO. -
-·· 

ES UN ENGAÑO SUPONER QUE LA INGENIERIA FINANCIERA CONSISTE EN EL MANEJO

DE COSAS COMPLICADAS; TODO LO COh'TRARIO. CUALQUIER ESQUEMA FINANCIERO -

NO CONSTA MAS QUE DEL Dl.hLRO AJENO Y DEL PROPIO, ASI COMO DE SU COSTO Y, 

·~ EN CC.\lt"TO AL PRIMERO, DE CUANDO Y ,COMO HAY Q!JE PEDIRLO Y DEVOLVERLO; DE 

ESTO SE DERIVAN TODAS LAS VARIANTES Y COMBINACIONES QUE. LA MENTE PUEDA -

IMAGII\AR: PRESTAMOS QUE DE COMPORTAN COMO CAPITAL Y VICEVERSA, O QUE SE 

COh"VIERTEN UNO EN EL OTRO; QUE SE DOCUMDriAN DE DIVERSAS FORW,S Y PARECEN 

VARIADOS PRIVILEGIOS O RIESGOS; DE RECURSOS APOR'IADOS POR PERSONAS Y GR,!! 

. POS, ESPECIALIZADOS O 1;0, Y QUE ES'IAN GRAVADOS O TIENEN EFECTOS FISCALES 

DI FEREh"TES • 

COMO HAY QUE LLENAR A CADA COSA POR SU NOMBRE, APARECEN TERHINOS COMO: 

BONOS CUPON CERO, OBLlGACIOh<:S SUBORDINADAS O COh"VERTIBLES, ARRENDA-

MIENTO FINANCIERO, PAGOS A VALOR PRESEh"TE, TASA DE INTERES EFECTIVA, 

FIDEICOMISOS, BONOS CB/,-::ARRA, TITULOS DENOMINADOS EN DOLARES PERO PAGA-' . . . . 
DEROS EN MOI;::DA NACIONAL, COMPRA DE PERDIDAS, lh"r-LRCAMBIO DE DEUDAS, ETC • 
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ríj BITEÑA-MriiiiiÁ; TODÁ.~: LAS ANTERiORES' _NO!í;oN,-"s_rNo: VAlliACIONES SOBRE UN 
. . ··- . - ~ - .... · .. -·· -· .... , --- ·- .. ~ ~-~. :~!~·-_t.:;.:· . '- '. 

MISMO TEMA; POR EJ~LO,"LOS· BONOS CUPON'CERO>NO-SON'SINO"PRESTAMOS CUYO . 

11\TERESES. SÉ PAGAN .JUh'TO CON EL CAPITAL AL .. vENCIHIENTO( LAS OBLIGACIOh'"ES 

SUBORDINADAS SON CREDITOS COLECTIVOS ( OTORGADAS- POR GRUPOS' DE PERSONAS) -

QUE DEVENGAN IÑTERES PERO ASUMEN-LoS RIESGOS DEL CAPITAL~ ACeRADO QUE SE 

LES CLASIFICA. COMO CUAsi-CAPITAL y: EN OCASIONES- SE -COh"VIERTEN EN ACCIONES; 

LOS BONOS CHATARRA SON. DEUDAS DE ·ALTO lqESCO Y .ALTO "RENDIHIENTO, ETC. COMO 

SE VE, SE .TRATA DE COSAS YA CONOCIDAS CO.MBINADAS 'DE MANERA DISTINTA,. A LAS 

QUE SE LES DA EN OCASIONES UN mfEvo NOMBRE,; ;;:;;: ··:? ·c~l~ .. :II'.'.:' 

VEAMOS ESQ!TEMATICAMDi'TE ALGUNOS F.JEMPLOS DE LA INGENIERIA FINANCIERA: Slli'ON 
~ - . . . -- -· .: . -·. _,,_.\,-..:.,:- -

GAMOS QUE_ NESTLE TIENE INTERES EN AUMENTAR EL S~_NISTR~ DE LECHE PARA 

INDUSTRIALIZARLA, PERO ·LOS GANADEROS NO ENCUENTRAN FINANCIAMIENTOS ADECUA-
. ' . . . ·- - .:... ' - -~ ~: . ..:.. - . 

DOS PARA LA ll'.POR'IAC:LON DE VAQUILLAS. NACIONAL FINANCIERA HA OBTENIDO CRE 
~. . . ~ . . ·. :.. - .· ·. ·- ··- :. . . . -

DITOS DEL EXTERIOR PARA l.A IHPORIACION DE ESTAS, PERO EN DOLARES Y A 'IASAS 
.. ~ . .. . -·-· ...:.. ... ·. . ' - . 

DE. MERCADO, QUE NC RESULTAN ATRACTIVOS PORQUE EL PRECI<? DE LA LECHE ID Bo\CE 
-. -- .&- -· • ··~ • ·--·- -

COSTEABLE SO l'RODOCCION. EL PROBLEMA SE RESUELVE ENTENDIENDO QUE EL NECO 
_ _. ..• .:.:..: • .t......: ~.Y . . -

CIO NO ESIA EN J.A PRUDOCCION DE LECHE SINO EN TEI\'"ER VACAS LECHERAS, QUE NO 
:- .... : - . 

SOLO DAN LECHE, 5INO 'IAMBIEN CARNE Y CRIAS, EN UN CIRCULO MEDIDO EN VARIC 
.. . .!' -· -- . . . 

A.iiOS. . EL MECAN:SMO CONSISTE ESENCIALMEI\TE EN CONJUNTAR EN UN FIDEICOMISO-

EL OTORGAMlENTG ~El. "CRD>ITO A LARGO PLAZO, LA IMPOI:.IACION DE LAS VAQUILLAS 

Y EL IMPORTE DF. LA VEN'IA DE LA LECHE PARA PAGAR EL CRD>ITO. · EN OTRO CASO, 

EL CONCEPTO DE LOS CREIJITOS A VALOR PRESEI\'TE DIERON ORIGEN· A LA CREACION -

DE LAS OBLIGAC!Oh~S CON RENDIMIENTO CAPITALIZABLE, QUE NO. SON OTRA COSA -

-~ QUE CREDITOS COLECTIVOS OTORGADOS A UNA EMPRESA POR EL PUBLÍCO INVERSIONIS 

'IA Y NO POR BANCO, DOliDE LA GARANTIA DE FONEI EQUIVALE A LA DE LAS ACEPTA

CIOh'"ES BANCARIAS, SOLO QUE A LARGO PLAZO. UN TERCER CASO, SENCILLO PERO -

Th'TERESANTE, SERIA LA COh.VEF..SlON DE UN CRD>ITO PARA LA ÍMPOR'IACION lE 9:HD, 

EN OTRO PARA LA EXPORIACION DE CAFE. 

EN TODOS ESTOS CASOS SE D1RA QUE SE TRA'IA DE ELE:!!Eh"TOS TAN CONOCIDOS COMO 

"JTh'"ETEO" DE DIKERO O c'osAS PARECIDAS, Y ES LA VERDAD. LA INGENIERIA 

FINANCIERA, SI BIEN SE ADORNA CON UN NOMBRE LLAMATIVO Y SE CUBRE CON UN -

BALO ,DE MAClA, SC' TRATA DE DESCUBRIR EL AGUA TIBIA O EL HILO NEGRO, SINO 

DE"LA UTILIZACíON MAS EFICIEI\TE DE LOS RECURSOS: ·DrnCTAR DONDE. ESTAN Y -

POh'"ERLOS A TRAll~TAR MEJOR. CUANTAS VECES, POR EJEMPLO·,· UNÁ EMPRESA SE VA 
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;:_· .. ..;_-A l..h QUIEBRA }'OR FALTA DE_'WP'AL.P.E:.J]!~~0,_.9!~"1Jil. ~.J..f:l!E,MAS QUE EL SUFI

"MG:! r;:.J•,CH:NTE·~PER(): INHO.VILIZAI!Q. El_! ',I~'ªW~ l~ .. :~_.:~fl~~I ¡_;L Dl~O ESTA AHI, 

" :.: .. LOS PRESTAMOS·SIEMPRE BAN~EXiSTIDO, l..O·MISMO QUE D...ARRENDAHIENTO, EL FIDEI -- . . --·~..... . . .... .. ~- , .. ,. . ~ -
· ·· COMISO Y EL MERCADO DE CAPiTALES O LOS BONOS. ,D.. RETO ES CONOCERLOS Y COH _.... - - . . ·- - ~ ,\_ . - . . - .. ~- -

:_.· .. ::·· .~.;BINARLOS DE ·LA MEJOR MANERA Yi:.EN.~S.:;t'O.JJLTIMO, ~ IM_AGINA_CION _!::;EL LIMITE. 

éoÑ. ÜNA ADECUADA INÚ:NIERIÁ FÍNANCIW .. SON POSIBLES MUCHAS COSAS; RE. E.m!!'lO: 

: ... ' . - COMPRAR UNA. FABRICA CON sus' rtop'ios RÉCÚRSOS ( COMPRA APALANCADA) : DESCIIBRIR 

QUE UN NEGOCIO AP~l.RF.NTÉMENTÉ ElfEElUiO EN···RiAi..iriAJi 'EsTA· SANO; COMO SER EL 

ACCIONISTA DOMINANTE SIN TENft -~ KAYORIA;:. DE Q~.!IODO ~S _POSIBLE HACER LE

GAI..MENTE LO QUE LA LEY. NQ PERMI'zy: DI';. 0~. ~· .COMO ~-_'~ANATOCISMO", !1E

DIANTE EL RE FINANCIAMIENTO . CO!f Th"TER.ESE_S; ;Q ,.ALGO_ ;TAN,SIHPLE COMO ENTENDER -

SI EL DIENRO GANA MAS COMO cAPJ;TA!. E_N UNA FAB!q~ _O _INVERTIDO EN LA BOLSA O 

EN DOLARES, Y AS! PODidA SEGUIR LA LISTA.·: .c.\ · ! _ , "·é' ; , · 

NATIJRALMD\'TE QUE LA INGENIERIÁ.·FINANCIERA ·NO ·Es UNA'• PANACEA, QUE ALIVIE 
. • .. . . ~r· • •.' . . . 

TODOS Los· MALES, NI PUEDE SUSTI'TIJIR A lJNA MALA ADMINISTRACION O CORREGIR 

... '"'. 

PARA QUE SEA DE VERDADERA IJTILIDAD SE. REQIJIERE LA APERTDRA DE MENTE DE QUiEN - - ) :. - . --
LA UTILICE, A FIN DE DAR CAD IDA A LAS DIFERENTES OPCIONES QUE OFRECE: CON.-

. . -- .... · .... 
UN ARRAIGADO SENTIDO DE PROPIEDAD, ·POR EJEMPLO, NO ES POSIBLE ABRIR LAS . ·.~ ,._ 
PUERTAS AL CAPITAL DE OTROS:SOCIOS; SIENDO MUY CONSERVADOR EN l.A CON'TRATA

CION DE PASIVOS, D.. NEGOCIO ·ESTARA FINANCIANI>OSE CON CAPITAL, QUE ES EL. -

DINERO MAS CARO CON D.. QUE PUEDE CONtAR; SOLICITAR PRES~~OS SOLO A LOS 

BANCOS PUEDE LIMITAR LAS POSiBILIDADES DE FINANCIAMIENTO. CIJAl\'TOS ·sE BA!I
PREGTTh"IADO QUE ES LO QUE SUCEDE EN REALID~ EN SU NEGOCIO: SI. SIJ .DINERO -

ESTA TRAB.UANDO PARA LOS DEJiAS O ES AL REVES, Y CIJAJ\"TOS MAS CONOCEN LA RE~ 

PUESTA? EL NEGOCIO CONSISTE EN PRODUCIR, EN VENDER O EN Eh"TREGAR A 'IIEMPO? 

LAS COh'lliCIOh'ES DD.. MUNDO y' .DEL;PAIS ESTAN CAMBIANDO: LA ELIHINACION DE -

LAS BARRERAS CO~CIALES Eh"TRE I.OS PAISES DE EIJROPA A FINALES DE 1992, ESIA 

DM'DO LUGAR A FDSIOh'ES DE BANCOS Y DE EMPRESAS INDUS'nuA.iES, CCMERCIALES Y 

DE SEVICIOS Y ALIEhiA LA·C?~CION DEL MERcADo COMUN DE AMERICA DEL NORTE,

Eh"TRE ES'IAI>OS UNIDOS, CANinA ••• Y POSIBI.EMEh"TE. MEXICO?; . LA . EXISTENCIA DE 

DOLAP.ES DE LOS ESTADOS UNIDOS FUERA DEL CONTROL MÓh"ETARRO DE ESE PAIS HACE 

POSIBLE OB!Eh'ERLOS A OTRAS- TASAS; LOS CA!iBIOS EN LOS FLUJOS DEL. COMERCIO -

UiTERNACIONAL DAN LA OPORMIDAD DE FINANCIARSE DI OTRAS DIVISAS, MODIFICAN 

LOS RIESGOS CAMBIARlOS Y ·MUEVEN· EL PUNTO DE REFERENCIA DEL VALOR DE HIESTRA 
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. ·M¡•,;::o,\T Ü APERTURA DE -!iUESTP.A ECOiiOMIA BACE.".YISLIJMBRAR MAYOR VOLUMEN Y -

0 'ü"l:¿hii:D Pill I:cis-MOvD'.rí:h-TOs -iiE"'ootfALá..:Dmu:·~~ r.NAcioNEs; :ASI coMo 

, PARA .'ÜNA -MAS ACTIVA PRESEÑCIA e DCLA BANéÁ ErJ'itANJERA • EN :NUESTRO PAIS Y LA 

. , - MAY.OR INTERNACIONALlzACIÓN DE IHJESTRÓ SISTD'.Á FINANCIERO ( . NO APUNTA HACIA 

ÁÍ.I.A EL GATT?);- LA Bl'.NCA ·EXTRANJERA MISMA ESTA DEJM'DO 'DE SER EMINENTEME_!! 

TE PRESTAMISTA PAl.A CONVERTIRSE EN BANCA DE .INVERSION,. APORTANDO CAPITALES, 
. ·~- ·- . . - - - ~ -

· RESTRUCTURADO LAS FINANZAS DE SU CLiENTELA Y APLICADO, EN SUMA, LAS N1PLIAS . .. ....... . . .. - -·- ......... - . ..___ 

.OPCIONES QUE BRINDA l.A INGENIERIA FINANCIERA •... ;. --. 
. --.~ . - - - ·~ . . -' . -~ ... 

ESTA SE CONSTITUYE, ASI ,' EN UN CbN.imrn> DE CONOCIMIENTOS; y. HABILIDADES QUE 

TODO INDIVIDUO Y ACTIVIIiAD ECONÓMICA REQUIEREN CADA VEZ :coN::MAYOR URGENCIA, 

NO SOLO PAM PRESERVAR SINO PARÁ ACRECEN'IAR SU PATRIMONIO:-·: ES UNA ACTIVI

DAD QUE IMPLICA. LA ELABORACION DÉ CALCULOS,' PERO'TAMBIEN' SE APOYA EN METO

DOLOGI.AS PARA LA 1:."\'/.LUAClON DE PROYECTOS; EN ESTUDIOS SOBRE· LAS PERSPECTI-

. VAS DEL MERCADO; EN EL ANAL;LSIS SOBRE EL ENTORNO. ECONOMICO; EN EL CONOCI-
. . -- -· ·- ... -~·--··--. 

MIENTO DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS Y DE LOS ESPECIALISTAS QUE !.AS llEVAN . . . . . ·- . .. . ... 
A CABO Y, SOBRE TODO, DE LA .CREA TI VID~ PABA SACARLEs.· E!-. ~YOR PROVECHO. 

·- -· 
UNA MISMA SOLUCIC!I :SO ES BUENA PARA TODOS LOS CASOS, ·POR· LO QUE NO EXISTEN 

FORMAS PREFABRICAI:·AS; A CADA QUIEN HAY QUE HACERLE SU TRAJE A l.A MEDIDA. 

POR ELLO LA INGEIUEP.IA FINANCIERA ES PE.RMAh"ENTEMENTE I.N!'OVATIVA. 

LA APLICACION DE l.A INGENIERIA FINANCIERA, A DIFERENCIA DE OTRAS DISCIPLI

NAS, ES Ih7ER-A~>~AKTE, lRANSACCIONAL, Y REQUIERE DE CONOCIMIENTOS POR PA! 

TE DE QUIEI\'ES SE RE'..ACIONAN; EN MEDICINA, POR EJEMPLO, ·BASTA CON QUE EL -

MEDICO CONOZCA S;) OFICIO Y EL PACIEI\7E SE LIMITE A COLAllORAR; EN INGENIElUA. 

CIVIL EL PROFESIOI\AL NO FORMA BINOMIO CON OTRO, YA QUE ACTUA SOBRE COSAS -

I.NANIMADAS; PERO EL INGENIERO FlNANCIERO, YA SEA QUE JUEGUE EL PAPEL DE -

OFEREI\7E, DE D~J.....,"DAh7E O DE JJlMINISTRADOR DE DINERO, REQUIERE QUE SD CON-

'!RAPARTE TAHBIEN O.'TIE!o"DA DE FINANZAS. 

Dt; AHI SE DERIVA LO Ih"EV'i'!Al:LE DE' QUE LA EVOLUCION DE LOS ESPECIALISTAS -. . .. 
FINANCIEROS EN LAS EMPRESAS Y EN LOS BANCOS SEA PARALEI.A, ASI COMO LA DEL 

PAIS JUh'TO CON LA DE OTROS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, A NO SER 

QUE NOS VOLVIERAHOS A CERRAR AL EXTERIOR O NO TUVlERAMOS LIMITACIONES DE 

RECURSOS. 
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EL TITULO-DE ·INGENIERO FINANCIERO SE. OBTI~. ~BOJ!,ORIS CAUSA", PUESTO QUE 
• ~""" -'"' J • ~ ~- '""-" -

APARTE DE LOS CONOCIMIEh"TOS QUE SON PATRIMONIO DEL. ESPECIALISTA, SE~ 

IHAGINACION Y EXPERIENCIA, QUE NO .SE· APRENDE,· SI NO QUE SE EJERCITAN 
. . - - ~ ~ • ~ ,._ .. 't ···~' , ~-~ .;-.:. ~ .. ~ .. .¡. 

Y ESTO NO ES MONOPOLIO NATOJiAL-Í>E NADIE:~ ~·.' "''· t;!' ¡ ~ 

':'" -' 
-. 

; ; : -... 

LIC. JESUS VILLASEÑOR G. 
MARZO, 1989 
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· ·- .- .. lngenierí~_ Final1c.iera·, ·Conceptos 
• r.-:t 

Lic. Gabriela Marrufo de Gavica 
Subdirectora de Promoción Corporativa 

' CASA DE BOLSA CREMI 

Ante la inminente aperrura financiera a los mercados extranjeros, que se espera ocurra a finales 
de 1991, las personas y las empresas que presramos en México esre ripo de servicio nos enfren
tamos al re ro que significa avanzar apresurada pero cautelosamente para esrar preparados al 
momento en que las empresas extranjeras que proporcionan el mismo servicio lleguen a com· 
petir ery nuesrro país. 

Si bien, esto no ocurrirá de golpe, si se espera una 
gradual pero firme entrada a nuestro mercado. 

Esa visión 'dé nuestro futuro nos está obligando 
desde ahora a encontrar la manera de implementar 
nuevos instrumentos financieros qué ofrecer al mer· 

cado, así como mejores sistemas de comunicación 

internos y externos que 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 país en materia de instrumentos 

· y servicios financieros y que han significado verdade

ras soluciones a problemas específicos. tenemos en 

primerisimo lugar a los "swaps". sofisticado produc· 
to de la Ingeniería Financiera Que vino a resolver pro· 

blemas. de inversión de la industria automotriz, en 

momentos graves. de incertidumbre, Que vivía el 

país. en los Que se carecia de las divisas suficientes 
para ·adQuirir lo más inéis;>ensable. 

Despu~s de la fuene devaluación del peso en 19e2. 
los mercados de abasto del mundo se encontraoac 
cerrados para México por lo Que esta y otras ramas in· 

dustriales tuvieron que buscar la solución a los proble
mas Que el momento les presentaba y fue asi que la 
empresa japonesa Nissan se convini6 en la primera en 

utilizar t-· .• V1éxico este tipo de mecanismo l"swap"). 

por meo'io Oel c:;al compró deuoa exterior mexicana 

en los mercados secundarios interna'cionales. a pre· 

cios muy reducidos y al convenirta a pesos mexicanos 

el gobierno de México proporcionó un. premio o des· 
cuento adicior:al. 
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Todo este mecanismo convinió en viables proyec
tos de inversión q~e hubieran tenido que posponerse 
hasta que las condiciones económicas 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 benefi::iado :ambién a la ecr 1ia 
del pais en vinud de que han podido contin, >n 

sus planes de expansión y han tenido la posibilidad 
de seguir abastecienoo sus lineas de producción, 
además. por supuesto, que han ayudado a disminuir 
la presión de la deuda externa. 

Actualmente continúa este ;:o;¡rama y lo utilizan 
todo tipo de empresas que de acuerdo con el progra· 
ma de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
califican para ello. Esta Secretaria subasta la asigna
ción ce los derechos de intercambio de deuda públi- . 
ca externa por capital. En la subasta pueden panici· 
par lo mismo personas fisicas que personas roorales. 
del pais o extranjeras, aún 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 al ejercer los derechos de co
bro, se logra un beneficio que permite llevar a cabo 
proyectos de inversión altamente rentables. 

La siguiente es una lista de los ramos de activida
des primarias y secundarias que se han beneficiado 
del uso de·e~te producto de ia Ingeniería Fir 'era. 



-·-

Pr.oyectos ·de lnfra.estructura Calificados Señalamiento . 
- .:·.. •• :: ;, rr- • ::·. ,. -~ ~ ¡• - 1- • • '11'-' Clínicas, e~cuelas, mercados y ofi::mas pUblicas 

, . Agropecuario... - :·:~.. . o ,., ; :·o"-: ... . . Centros de Convención 
. G:~!)!ít•-J.P.ni .:.l-0 l~;:•':'f\ •:-.: U;..""'i ":""t..~G •: • • ·- •• • 

-~ 
' 

Construcc•ón de presas·- . :c~'rin" ~ cot:<;' __ ·•--~C:ce~~· ~•alldap, tr()nca).Y. rama_leo d~ 1~ vialidad, 
•• -. - "t.' ....... e o-..... ~ ;,•J e~ ~~vtn l.•J·!r ........ ~ \J-.1!. !J •• ,u -·t . 

Unodades pecuarias, bordos, abrevaderos y cercos entre otros. · 
1:>'1 - - . .:.• 

Construcción de canales y redes· de agua para riego 
Pozos (perforaciones_m~s la electrificación y equipa-
miento) 

Obras subterr~neas en zonas de riego 
Proyectos de acuacultura · ·. · . 
Proyectos agro.ndustriales 
Proyectos de lngenieria Pecuaria 

. . 

Desmonte, despiedre, terrazas y nivelación de terre· 
nos. 

Comunicaciones y Transportes •h. '· 

Construcción de centrales telefónicas 

Telecomunicación via satélite 
Carreteras 

Puentes 
Obras 'ferroviarias 

'Puertos y muelles 
Aeropue.rtos 

Caminos rurales 

Industria 

Construcción de plantas generadoras de energia 
eléctrica 

Subestaciones eléctricas 
Parques y fraccionamientos industriales 
Complejos petroquimicos • 
Refinerías 

Servicios 

Centro de lnvesugaci6:'1 Cien:ifí:a y Tecnológica 
i:xoerimentación y Caca::!~:iór. Agricola y Tecnoló
QICa 

Clinica y Hos;:~itales 

Bodegas 
Plantas de tra:amiento ce a;uas negras 

Captación v conducción ce agua potable 
Rastros 

Vivienda de interes soc1al 

Turismo 

Movimientos de tierra 

Muros de contención y ·muelles 

-.. --. · . 
• Lo anterior nos permite entender lo i.'!'POrtante que 

es hacer de la Ingeniería Financiera la herramienta 
, • fundamental para la creación y desarrollo de nuevos 
OJ instrumentos y productos que permitan cubrir los di· 
"'versos tipos de· necesidades a los que el pais enfrenta. 

·o-. Siendo vital hacer buen uso de ella, se podria rece-· 
, .. '.nacer que es el conjunto de elementos técnicos, fisca· 
e~ e les, legales, financieros, etc., que nos llevan a crear e 

implementar un nuevo producto llamado "desarrolla_-
. do" al sistema financiero por primera vez, para con

v-ertirlo después en Ün producto "común" que podrá 
ser copiado a· modiiicado para utilizarlo en otras trar,
sacciones. 

La Ingeniería Finan.ciera ·ha sido concebida por 

profesionistas de diversas disciplinas y desde enton
. ces ha si9o aplicada por los gobiernos. en las finanzas 

". publicas, En el sector privado, por instituciones fi· 
nancieras, por .firmas de consultoria y por las empre· 
sas en general. La Ingeniería Financiera está al al.-

• canee de cualquier persona con buenos conocimien· 
tos de finanzas, con una capacidad innovativa amp:ia 
y~ con- los éóntaétos· suficientes para llevar. a la __ _ 

práctica las ideas que genere. 
De acuerdo a las necesidades de financiamiento 

del Estado o de las empresas se han establecido di!e· 
rentes mecanismos de captación de recursos, moda· 
licicdes de pago de intereses, de amortización de ca
pital.· convertibindad de créditos en capitál social·a; 
plazos cortos o largos. etc. 

Los conceptos anteriores explican el término cada 
dia más comun en el argot financiero de "hacer un tra· 

je a la medida", lo Que significa encontrar la soluCión 
financiera exa:ta a las necesidades de la empresa. 

A los que nos dedicamos a esta actividad, no nos 
sorprende encontrar cada vez un mayor número 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 dependerá de la creatividad que se tenga 
para seguir haciendo de las operaciones financieras 
la pa:'te mas rentable de las empresas, a pesar de la 
caida de las tasas de interés. ya que como lo hemos 
dicho, UN BUEN ESQUEMA FINANCIERO PUEDE 
SIGNIFICAR LA MEJOR RENTABILIDAD DEL NE· 
GOCIO. 
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Bonos Bancarios de Infraestructura :".t ... ~~~: El principal puede amortizarse al vencimiento. en 
una sola exhibición, a valor nominal. o de acuerco 

O 
. · "1· .: ~-•n.• 1: ... 

1
·c.·

1
•ra· • 

1 
con la duración ael proyecto especifico para el que 

tro mstrumento Que nace ~..~e ap 1car a ngemer a . . . . , , 
bsbU(" ··· 6! n·· 01.· ~:m-::--: ·v--o;:• ---2~: •. ~: ~{1-::t;.rv 'Jo .... ,.~~ .;.... • fueron em1t1dos . ..:..· .. ·_ Z:~~~q ,-;:; i.C. ... .. u-:-: 1:.:.::. 
• Financiera en su mas alto n1vel, es el Bar:ta Bancancr-:-::. · . ' · · .... _. -~·:.,_ .... "'-' -·.. _ .. 

. :o,··:·"-'-'-· . <C""'~Estos·banos•bancanas.no sólo pueden ser am( 
. e; : zados a su vencimiento; existe la modalidad de con· 

de Infraestructura. 

Forzados a e_ncontrar mecanismos Que permitieran vertirlos en Certificados de Participación Ordinaria, 
____________ _La_ particiq~i.Q.n...geilector.wivadQ...eo...actividactes de---figur:a l=lasta-ahara J)ece eonocide pero es el ¡¡¡ecanis-

--

' •. :-.financiamiento.~j~ón' de obras públicas,..como ....... rno·iHisar-pata-alargar· el-plazo. de-la· deuda-mas aua-.. ---. 
··parte de las.esÍr~tegi~·sde modernizaCión del Gotiier:··· .. de. sü venCimiento. originai ·para amóriíiarse 'con la. 

no Federal,para dar respuesta al mantenimiento. y propia generación de fondos del proyecto. ,.~ 
mejora de la. red de comunicaciones, la Secretaria de Los proyectos de inl!aestructura que se requieren 
Comunicaciones y. Transportes inició un programa ' · .en nuestro país son de tal magnitud que para-finan-
carretero mediante el cual concesiona al sector priva- cia!los es necesaria la sindicación de gran parte de 

u· do la construcción, explotaciÓn y conservación de los intermediarios financieros de México (bancarios y 
es:as obras. ... . .. • ·:·: · ··• no bancarios -o-casasdeba_IS:S.:-:1 pormediodesus 

.: :: · · . . ., .. ;, clientes·inversionistas. 
Hasta a nora se han hecho varias em1S10nes de este . 

. .. ._ . . .. -··~·.Cada proyecto. carretero .llene sus partiCipantes: 
tiPO de papeles por montos muy Importantes para B e CAPUFE G b' E 1 . . · ancos. onstructoras, , o 1erno. stata 
apoyar el financiamiento de las carreter.as Cuernava· 

ca-Acapuloo y Constituyentes-La Vent~. entre otras. 

Las características generales de estos Bonos son 
.. que se emiten a largo plazo (de 10 a 15 años), gene· 

·rando un interés bruto anual que se fija.'cada 28 días 
.. sobre la tasa qÜe resulte mayorentre diversas, tasas 

según los cálculos proporcionados en el prospecto 
de cada emisión. 

beneficiado, PEMEX y otros. 
Hay muchísimas recomendaciones y reglas a res-

petar en la aplicación de la Ingeniería Financiera, 
sin embargo sólo quiero aportar modestamente un 
granito de conocimiento ~e nido en letras efl este ar· 

ticulo, tratando de hacer notar ante todo. la .impor
tancia que tiene el aplicar nuestro ingenio y .creatiyi· 

dad al contexto financiero. • ... e"~ . :ij:; 

-~.·- . ·"':. 

..:.-

ASESORES· EN: 

• PROYECTOS DE INVERSION · .. 
• EVALUACION DE PROYECTOS 
• ADMINISTRACION Y CONTROL DE PROYECTOS 

' : ~ ·- ~· :J :. ::. 

• INGENIERIA FINANCIERA 
• INGENIERIA ECÓNOMICA 

:;, cr : 
.r:_ ' ... 

- .• .,, ¡: 
~ ··-~ 

. ~- fa~; . •\J \ 
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P!:NSYLVANIA26·602 TEL. 543-10-84 536-82-31 MEXICO,~D. F.. 03810 ~~-:~ ... ------------..,..-------'-· .. . . .. . '" .. 
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Shock 
pelrolero 

1973. 

Cambia esln.rc· 
lura de COSIOS 1-

1 
Aumcnla 
lnllacoón 1-

' 11 '~""'"'a 
volalilotlad dn 

lasas de inlcr~~ 

Abandono do 
paridad loja l-

1 "'~' 1 el 
comercio lnler· 
nacionAl y surgen 
.squemas de 
producción 
lnlem~~elonal 

compartida. 

'. ~ .• ·¡ 

-~--·. 

Dclenninanlcs:;.-'Consccucncias del proceso ue Globalizaciór1 

litno·•"',..¡On"' 
111cnológocas. 
Telrcomunicación. 
Transporle. 
Aulomallzación. 
Cómpulo. 

l. __ .,.__. 

ltot~rn•••·ft.JIIOS busc.ln 41---~ 
tccluCilltC~¡IL'S y 

ffld(inJild' gan,lnc,as 

Uesr,.,; •' ,;....,_ 
Corw~10nos 

Translerencias 
Esln.rcrura linancicra 
Oesrcgulación de 
EUA. 
Londres y Japón 

' 
' 

. Nuevos lnslrumenlos. 
·Opcoancs. 
·Fuluros. Swaps. ele. 

f ¡J,.,v,;-< lorma S de 
inlermcdoación. 
f"'..ot\!.Ohd.lC•On lrlV'OfSoOniSL'lS 

.... , .... ~~ 

••• " mer.caclos . 
-Surgimicnlo do 
Bolsas. 

' . . 
Nuevas formas de 
organi2 ación de 
intermediarios. 
Banca Unoversal. 
Conglomer aclos 
financictos 

tluevos mecanismos 
de operación. 

Nuevos sislomas y 
1---l normas de Reoulación 

Aulon1111ización. 

. 

1 

. -. 

·Aumenla elllujo ·1 \; 
inlernacoanal de capitales • 
· Elllujo se concenlra en !' 
paises desanollados y ¡·, 
ccnlros 011 Shore. · ~ 1• 
·Eslruclura de coé<foro,s ) 
{disminuye el largo plazo). ;. 
·Se consoloda el rn!!rcado de 
'24 horas ' ¡, 
-l.layor rr10po1ancia del 
gobierno conro emisor de 
barros 
-Se desarrollan cenlros 

'! ,, 
\¡ 
ii 

lona rocieros conro Malasia. F 
llor>g Kong. Pan.1rn;\, !! 
Anhllas 1 folandcsas. 1] 
·llumcnlan crédrlos ii 
inlcrbancarros. i' .. 
·Se concenan crrrlolos r.nlrc 
paises desarrollaclos. !\. 
·Aumento de inslrumcnlos i¡ 
d_c lasa de inlerés lija .. :. l; 

• . 1 
·llurnenlo mercado .. · ¡' 

internacional de acc~nes. ,
1 

·Crecen productos 
derivaclo~ de cobcrlura de 

¡. 

riesgos 
-Se arnpli~n los horarios de . 
e>peracion do las bolsas de 
valores. 
·llumenta el número de 
l>olsas de valores. 
-nt'<luccoón de coslos do 
r~ermedacrón {Au1orrolizaci:l<• 
bcsrcgul11ción. Comisiones. 
T ransfcrenci~s). 

' 
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Ch.oJIIl:l 1 ¡¡¡;¡tic..: il dt.:.ll tl1011 tlu: fin.uu.:ial t.:IIVÍIUIIIIlt.:lll tod;l)' h il h11 
ai!.kil:r thill' il was plior lu I'J72. 'lht! \';uian..:c..:-·v~lilltlily--of iu~t·r..:~t 

¡;He!:., l01dgu t!:t:LhaHgc 1a11:s! ;uu.J n•IIIIIIPdtly ¡uic.:~.·.:!t h 111m h ¡:lfilh'• 

lotlil)'. T~ll! ~t.:t:ond IIIC~):It;t! uf ~·hapla 1 wa~ lhill thi~ int..:ll'Ot'•C.:tl \'o!.•lllll) 

h.IS flild lhl! Clfct.:l of f'llllillg ~OIIIC ulhC:I\\i!JC \\'CJI·Itlilll;q;~.:d lilllh Íflhr 

finondal tli>roc".. . . ... l . . . 
Alihuoogh o he U:O oo (HJ1 ol ;o lum uu~hl lo101l ilol\ do~"'""'"'."' 

thc ;dlcu:tl financ.:ial Cll\'ilc.uuncnl iutclkc:lir.llly ;•ppl!aliu!;. man.•rc.:'' t\1\.' 

USIIitlly llltllt; Hli1&1llillic, ICih .. lillt! \\ÍIIf llltllt.: ~jll..'(ifu.: ljlh.:• .. IÍUII!~o: "):. !'" 
r 1 '· '1 .. . 1 ''¡ .... , . 1 !11111 OIIC O 1 IUSC lhotl l.:illl •ul! Jllll Ulll 111 III~IIIC~S 1}' 1 11~. llll'IC:il:-t'l 
• , • • • • • • 1 

volatility'"! ls rny linu cxp11Scd tu ln1c1~:,t 101h.:~'? Fur.dgnl'Al'htlllf~ l;th'\ ~ 

e l
. . .,.. . . ,, 

CllliiHOt 11)' J'IICt:S. ' • 1 
11 is ihcse qucsliuus rhallhis chaplcr ioddoc"~'- \\'e l•q;iu hr.•l~•c•ihini: 

lhc ,;lk pn,filc:, a \'Chkk,fuJ S111llfllí11ÍLÍII& !ltt! iurp:u.:l 1•l Ji.nath:~alr'•it~· 
• 1 . 

r l:.k 011 01 finn. Tht:ll \\'t! dt!!:.CI ibt! 111~1lrmh ul aLiually IIIC<I~tll inz; n lrrnr' !ro 
, r • • • 1 • • 

cxpostuc.: fina luoki•ig al llr~ ~¡h:dal Case uf a 1Jiu;uJI.'ial i•.•~tilulion') 
~;\j)O~tlll.: lO ÍIIICICSIIi\(C jj~J:. :liHIIht:ll.llltJ;ItkiiÍIIb lllll !<ot.IIJI~ lu !.:ttll,jtll'l 

• · •'1 'ol Hf ,...,,.. · 1 • 1 • ' 
:r gcucr;:1l tiiCihodolugy. · ' · , . .~ . , .:t'. .. 

Thc nisl< Profilc ·. • 1 :· 

lu Chaph:r 1, lJ.S. Saviugs :111~1 L<l,ill irhlilulic~IIS \\'\.'IC,lÍI\.'d ·m~~¡;,,,¡ ..... 
CXillll!Jics of .fiuns suhjl!cl to-:md, indct:d, ulrimardy tl;urn•gt.:tl (1y: · 
iult:u·~l liiiC li~J.. \Villr a~s.:ls lhi!l houl luu¡; ur;tllllili.:!:. (c.¡:., .HI·)'l';ll 

(ixcd·JiliC fi)Oll(;ii!;CS) ;11JlllialJiJific~·
1

lhil( ~VCIC.: ll."Jllic."L'tl lll'CJIIt.lllly (.: ~~ , 

p:a!<o~Uoo~ c.lcposits). lht! v;dut: 1'( thc S&l. wa, '"''t.:IM.:Iy rl·lalc1l ''' illh't•''' 

., 



e ah"): il) tllt..' illh."ll.'3ol lolh! IIISC:: -:lli tl1t.: h'lln Sll111.:11111! ~llirti!Ú IIJlWOlld

thc t,·:ihtl! ul lht.: SS.:. l.·~ :I)SCI'\ dcl'luh:tl !lit:nilit.:antly whilc lht.! Vólluc ur 
il\ li.,hiliti\!) "h:111~t:d liule. '1 ~~~ td.uion lll.."l\\'t:Cit intcr~~~ ralt.!S nnd llu.: 
\"Otlut: u( th..:: s.t:l. ¡) lhHitap:tl &•aphic:•lly in Figllrt! 2-1. As Íllh:ICSl 

liiiC\ 111\C (JI > 0), that i), as <Kiual iniCIC)I liii\!S, r, IOSC íllJOVC the 
c•p-:l·ll.:tl tates,,'·· tht: \'itlut: uf th~ l11n1 tkdin~.:d (6V < 0). The 1i1l.: 
l''·nfi/,· )llllllll;uÍH.:~ thi) tdati,m. 1 

For tlu: S,'<Ls, th..: c::xpniuu: tu illtt'h.:!!.t tate!'! was :1pparcnt in lt ri11n's 

l~o~lath,:C )hc..:l~ tht: C:tpUSUII! \Y;t) ,luc 111 a llli)lll:lldt or 111011111ili.:s (or ílSSCIS 
;md h.thiliti~\. llowcvce, a lum '"·'Y ll:t,·c ,.,,,,,,,,;t' '''f'OUIIt'I tlwt :u'-.! 

11'11 rcllc~.:tcJ in th..:: lt:ililn~.:c !l.i•-:cl. Foe ::.~:uuplc, fw il iotC)! p;;Jdttct:; 
linn. ·tllt.:h.';,,-;) in intctC)II.•h.·s tkL'tC:hc tht.: dt:lll.nHI f:u lun•'iit:t!. :l!crchy 

l. In l.ld, 11•< rd.11iun 1-.:t\\ttn t:.c w:.luc uf thc fum :1nJ •he it•lcrc\1 t:atc ¡, nuulinur. 
llu"C'ft, in thi, ltll \lot. "ili, lur !itn¡•h..:u) ol c'l"''ilinn, oauu •• t.: lln: h."l.11iun tu ll\! 
linc.u: dt.ll k v.c icnurc 11•..: is..u( of Ct.m,c•i•y. 

l"i~u1c 1·1. 'lhc lth.k l'rulil.: (ur u li.S. S\\:1 .. 

Óf~"f··t 0 

nisk proliJo 

As ncluallnterest rote~. r, rise ohovo expcctcd 
soles, '• ( 61'>0) lhe volue ollhc S & L's osscls 
declines rolallvelo lhe value ol lis liabililfos; lhus 
lhd vnlue olthe liun docllnos (/\V d.\. 

~. 

~ 

f 

1 

1 

r 
r ·' • ~·. i 

1 '1 ltt;l, 1 '• ' 

i ! ~ ~. t l. 
c.lct.ICil~ing thc tlcrl\,lfld [w li1111h..:r. 'lhus, O.IS l:ot~h iulhn·.~ cln:hu~,'.th~ 
\':duc ()( thc; lotl"~l prodUCIS riiiH llcdincs,· IIUWCVl'( lhi) ~(UII•HIIh 
cxp~tsmc, illu~tlatcd in Fig,t111.! 2·2, willnut ap,¡h.:ar uuth~ ,;,~,-;;) lt.danl,. 
:,hect. 1 , • 

.\\''-.! uU:-.t!l Yl.! thc s;uuc lind ur le hu iOn iu thc CiJSI.! ur lutdt;-z~~~~ch.tnt!t' 
ri~l. In )llllh.: ill!>loiiiCl.'S, th.: rl.!tCibll cxdwng~ C'-Pl)\llll! ¡) iii'I;·IICIII 

hu cxalllplc, thc rt..l((owin¡; is :1 Ci.l!:.t! or i.l ,,.,r:wct;u, c'.\f10.\Wt':· A u.:\ 
illlporh:r Ullh:IS p1Ur..lu~:ts rrum Gt!tlll:.IIIY, po•yinb iu.t.kulst.:hc lll.; ... s \llf·ll 
whonlho prouucts :uc ddi"cr~d within90 tlays. lf, thuin¡; 1h:•1:')() ilny>. 
lile i"ic~ uf a ll~l rises (tile ""'"~uf thc tlullilr ucdi,c;))tilc,lf.S 
imptlllt:t \~·ill ha\·~ ~o pa)• 111u1c for ihc (Hor..luct. In lhis l"ol:-.c,.ilhl\lt.lll'd 

in Fil.!tlll.! 2-1, an illl"ll:~ISC: in thL' ¡uic..: ur lit'-.! rmcibn l'llll~.•it.:)'r•lt.:tul\ '" ol 
d~t.:ll.!il)~ in 1111.!' valuc ul th~ i11111111h:r. ' . ' ' ' ' j 
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As nclunl inlcrcst ralcs, '· fisc u:lalivc lo lho rala 
t 1 C.lCpcc!cd, r •. lhc tlcnwnd for hou<;ínn th:clincs. 

Conscqucntly, houslng sl.:uts dccli11o oud lhe 
¡ :·. tJernand loe lumbor drops. As cash innov-;:5 lo tho 

lorcsl products liun docJUaso. lho valuo ol1ha tu m 
~UCifliiSO$ (AV <0), 

. ·.~,¡ .. -

( 



..... 

Fl¡;tll e _!.J. 'lite lthk l'1ullh· lur a tJ);. 111111111 lt:l. 

fiV 

------- üf~ ... 

(Ch;111gc in thc 
lJ 5. don,,, fU ico ol 
a tlcutsc.hc rnark} 

f\tsk prohlc 

1\s !he pricu ol n dnulschc t'rl.uk ri~t!'S. (•\P. .. , >0) l"o 
doll.11 cosl ol tho imporlct's order risr.s. Wrth 

rising cosl, thc iruportc¡'s ncl ca~h lh1\YS dcclur(\ 
lhutoiJy rcllucing tho v<tluo ol thc lron (,\Vc.O). ' ; 

'' 

Fi11ns \\ ilh inh!rn;uiun:ll np..::r;uions h;l\'l!' IJl.'couh: onlcpl .11 tk:1ling~· 
lnuh with lh\."~~ ttau~;u:tiun t!~pnSUIC:\ ;11hl with th..: ltwnf,,¡,, ''·'JIIUUI'l'.\

1 

thitl u:~uh r11111l th..:: han~lttliOil or OVC:IS'-'il) i\\!ool!IS :uu) liahilitÍCS Ílltu 

:1 l.'tHnp:UI)'·~ thun-:stic cu•rc:ncy l••r :u.:nnuttinb )1111 ptrscs. llowcvcr. ~· 

ilhU~ )U)llk iJIUIJh::l)t ÍS l)u! (ccngnitionur a (i1111') COHUHIIÍC C!\pnsm..::s..:...~ 
al'n 1cf..:th'11 tu :t'i c·mu¡Jc.·titirt r.\/Jfl.\fllt'L Fm ..::xilmplc, Eastm;m Kmlal:'s 

.. ·,dt;utc..: tal\!- risk m;ulat!Cm-:nl poli~: y_¡, IJa~..:'l on .lht.: n:tognitiun of 
il~ Ct.'tH~tunil- c~posurcs.: ~Vhcnthc \':tlu..:: uf llh! y~n riscs •. Kotlak fil11i 
hú'llllh.!~ nuuc ..:.~mp..:titiv\: with Fuji lilm in J:~p:m, whih:: Fuji hccom~s 
k)S \.'Omp..:titivc iu Km la k ·.s dnmesti~.: mouk~L This c.'\posu1 e is illust1 ate~ 
in Fi!!ur..: :!--1. 

Nut Sti'IJIÍSÍnyly. thc SUII\l! kintiS or rd;Hiuns app~;u with ICSpcct to 
cunttmnlily pril:c li)k. In snme c;r~I!S. tlu:: cx¡u•)utcs a1c "I'Jlill\!111. 1=ur 

1 j' 
., 1· 

' í: 

·' 

i·'l 

. ... \V ., .. ,, ... 
' ~ • 1 . ql 11 ' . 1 ,. 

í' 
\ ,,,., 

" 

11 1 \ 

i 
As thc pricc ol thc¡ycn risc.s (t\rv >0). KNittk is abto 
lO lllO:!IkCIIIlOIO Cfluctrvt!fy In Jap¿m WhliC r ujt iS 
pul al a dt~advant;,uo ifllho Unrlct.J ~lates. , 
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1 1}:.1"" ••.•• , • 

p 1 Ulllll'l,'l. (b) 'llu: lti\k l'tuhlc (nt 1111 Oil \ l~ca · 

''V 

f1i!.k ptolilc 

r 01 ;m 011 pr~ÚUCOf, fiSirHJ 011 p11CCS (1'\ f' gol >0¡ itnt.l 

tising revonuos loacJ lo 3rt incrctlsc in lho v<~luc ul 
lho lirm {~V>O). 

(a) 

nisk p1olilo 

For an oil usor, rlslng ·ou priccs (ol P.,. >0) meno 

1 1 lncreasing cosa~; s.o lha v~lu? ol.l.h~. lirrn
1 
~~~~~Un~~ . 

(AV>O). 

(b) 

' ¡ 
; 
¡ 

f 
i 

. ' 
1i:-.c, kd.llldtc pwdulct::t'l:~1::th hall 1\.:litli\'c lu tllu:.c l•l U•\.·11 t.:t•ntpnilot•. 

· lllu~. 1hc \'aluc of lhc h.t:landic liu11s IÍ!tcs. 11 i::t whl!n o,l.pdl·c" 1;111 ''"" 
\1tcir l'nllll''-'' i1111 s' CU)h dcdinc lhat thc lc.:d.uulic tdlttiHIIIIaÚ · ¡'1icuht( ~., . 

l,o , ; • 
\\'tifly' (:-i:c Fig111c 2·(J)., 1 

: h11 illl)' fin;nrt.:i.,l¡uirc ti).k- intctt.;::tl lillc ti:,~·. Cutdt_;ll.l''•.~;¡•..:'ti,l.. 
·or t:ou!tllodily ptit.c li)k-thc •i~k pro( deis a U)dul llh:.ul't ~( ~111hm.,· 
' 1 ' '" (' •• ' ' ' '1 [1i1.ing lhc c>.po~ulc pf lile lirm. 'lhc i¡u~)liLÍillo lh! ólll·,,\·\!1'-'d b: llt,i1• 
¡ • , • 'lo ol)l- \ 1, 

) j) lltl! ~IOJ 1C u[ tlu: rhl,. pto[il~ (Ó ~ /ó p) ~~~~~llll,lll~d'.l 'j h.~t.h,.,,cl~tt''i Cll••., 
rc!-.linwlc how tmKh thc v;dul.! of lhl! fiam ~.:hangt.:) lot ,, l;ivcn 'lhanr~ 

. . ' . ·1 ¡( ••• '' J in lile linancial ¡uirc? 11 is 1t1 thb c¡uc)IÍon lhilt lhc tclll.tiud\.·• ol tlu· 
' ' ' . : 'l ~ 1 "l . t:haplt:t is mldt C)Scd. · 

~ . ¡"·l ! p:· .. 

S 

i 

" ' ·' 1 
•• '1 d j 1 ' T ~. Fur 1his ll)dul "IHI)' :aht•ul lt.d.uulic ••huuinuru pru,lu,'t:r"'. ''C :u-: lu.td•ltal t•'• ll 

t~r~liul:t\ ltu:,iiiWII t•l C.:h;l)( t>.l.•nl~o~tt:ulll.ml, 1, - .'1 
1 

1 ·'. 

·•' H'' 

---------····-Fi~tll e ,2.(,, Hhk 1', ulilc fur ;m h.d;uulic: 
,\!u 111 i 1111111 1' i ntlu u r. 

, •1 •: ··¡..'!'t!A\JII:\\1<~• • '¡;~:¡ fl · 
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1 lli!.k prohlo 

j 

'• 

As llw pricc of oil tises~(.\ f'
0

,1 ;.o Ollho coslslor 
lnms compoling wllh lcelandic ahnninum 
pr¡uc~~uros ~iso. Consoquently, sa,fus lor lho 

1 
koliltrúic hrtlllncruaso.lunúuto lo ¡u, htc•u.Jso 
i11 tilo value ollhu hun (,\V > O). 

---·-------·-·--



Ouanlilyinu Finnnclall'rlcc llislc lnlcrcsl llalc lhsk 
lor n Flnnnci;tl lnslilullon 

'lh!! S"t.:l. t.:'i1111plc is :111 ~XIICnh! t.::l,\!-aiiiiP!.l a c;uic.llun.:-of h~tCh!~l 
lill\! l''I'O)lll\! hu a fin:111ci.d ill)litutiol1.~ IJul h~('iiiiSC uf thl! IUÍSIIIith.:hcs 

hl·tw..:cn lh.: lti:IIIIIÍIÍl'S uf ll~!ti!IS ;uulllll: lll:llnlitics uf liahilili.:s tlwt nt:t.:lll' 

itS a nnrtnal ..:om!loc uf husin..:ss, :~11 linatll'Í:•I iu,tilllliun~ f:Kc int..:I_C~I ralc 

li\l. 

Thl;' 111\."lhud IIIU!tl fiuouu.:ial institutions 11\1.! hl mo111:t~C llu.:ir C\(lOSHIC lu 
inl.:h.'!tl lilh: c. h.u1¡;c:. is callctl a he "'"''" i1y 1-:"1' ;tpph.1ih.:h.6 ·¡he appaoarh 
b !'1lll1f.lllh.:d h.:-.:OJH)c thc ¡uocctlur..: ¡,In d.:tt:ltHinc th..: "co•p" hctwccn thc 
tlullar i'UIIIIIIIth ur liiiC·."'C:,Iai.tivt: :1S)l'h (ltS,\) illhl filh!·SCU!tilivc lial>ilitics 
(ltSI.I: 1 

Uap = HS,\ - ltSL (2·1) 

l"h:tn~t:) in iu'tl!tl!:~ot t~lh!!l ¡¡l(..:..:t tt liuonlri.d in~lituliuu via dwn¡;iug lh..: 

in~tillttiuu':~o th:l inh:r..:~l im:uutl..' (NII). 1 km: c. il th..: g:1p b kuuwn, tlt..: 

impoh.:l 011 th.: liam ,,f lhan¡;cs in 11!..: inh:1c~l lilh: Í!l gi\'Cit hy: 

:lNII = ló;op X (~1 ) 

''•:Tu )CC huw lhis wmks; consit.h.:r thc lwo hypolhl!'lil.:<~l h:mk~ ,;,~~cntctl ' . . 
·in· hguu: .!-7. Utlllk 1 is ~~~ "~lumhntl I.Jank." ¡ 11~. <l:~o:~och ••r...: ¡u i111:11 i ly 
'tiu~in..:~s tuuJ mmlgt~gc luilns· wilh Ulilltuilics uf une ycar iuul l~mgcr; 

tlu: hou1l.:'~ lit1hili1ic~ urc 1ninmrily dcmo11HI omd Sa\'in¡;s \kposi~s,.\\'Íth 
mauniti..:~'lc)~ th:m n ycar.'11.\Vi1hin thc unc-yc;n gappinli pctiÜtl, th..: 
t~S~ch tlmt :uc nth!·s.:nsilive-thusc 1ho11 will U..: •quit.:cú-;uc·lhc tlucc-

: 
1 

' ij '' . i l' 1 . • • 1 11 1 • . 
·• 1 · 1 ... •.r:;· ---·--

6. llur diM:~u.sion .. r lhc nt3·1~rily e ;Ir modd is t;eL..:n (tu m ,\I..Jcn 1.. Tt~YS, ''Mcasm ing 
311d t.lit1101&inc lntc;u.t lhtc nhl: A Gnid.: IU As~..:t/l.iahilil)' Mud-=·h Uscd in u~nh :wtl 
lhrihi." "lmc:m Stanlcy Fiacd lncomc Ano~l}'ti .. al ltnc;uch 1'.•¡-.::r, Ocll•l~<.:• 198·1. (An 
r:uli .. ·r \'CUinn ur thh r:•pcr a¡1pcarrd in l;;'nmflllli(' Htt·i,•l1', lhe.Fnl.:lal HI!SCIYC: U:wk (1( 

S.ut h:un:i".:o. Spring 1983.) In this discu,sinn, wc considcr unl)' lhc l1lSic rnoc..ld. fur 
'''c••~inni "r lhc:n,OtJ..:I to thc t'triuJ;¡. JCII' ltUJtlrf·ur Jimululiv•• mt~tldJ~ \ce thc alxwc-

·:1.tclch·n~t:,l "'''L:. · . ' ' 
, J 1 , 1 ,•lH ~~ • , 1¡, "' , ,, .,, • 

l. ,\...~..:" mt~lli.thilitic" th:ttarc' .. r:slc-~cn,ithc" :u.: tht"C th.ll "'"h.: h'l''i..:cd ,hu in¡; th.: 

1:.11 1 1 1"'~ 1-=ttud. 

l 
' 

,\ c;,<;L' 15 --- -·--·-·--·--- ---.-
J-IIIUillh lll l..:s~ 
(J·IIIOIIIh 

ll ·11\CIIIIh 

(ha 1 ~ cm,1111h 

1110 
1 !111 

·11111 
·llltl 

i . iiüii 

ll;onk 1 1 i;tl•ililid 
--··¡ 

) IIIUIIIh HÍ k~) 
6·1110111h 1 1 
1.! ·11111111 h 1 

lhcr 12·11111111h 

,. 
• A~c;L·Is • 1 Uank 2 1 · 

------·- . ·---- ------· ~ .i;!~~ili!it.:\ 
r. J·lltlltt!lt "' k" 1 
lH11UIIIh 100 

6·111011lh 
1 :?·nroruh •l()() 

12·uuuuh 
<h..:r 12-rlll'llth ·100 

•(h·..:r l~·ruunth. 

·IP' 

·'''' ..... 

''"' 
Jllll 

.l•• 1 

·''''' 

.l·IJltllllh 11( k !o~ ---11)11 :. 1--- .... ---.. ~·-··. 
Liiixi 

1 i ,lllld 

---- ·--

p ,, -: ¡ .,, 1, •' ;¡¡ :··. 1 '1 ~ 1,' 1 ·•¡ -· '· liJ ¡;•.-.H.!' ,., ~ j 

llauk lj Ór = 0.01: 6NJJ = -)00 x 11.01 ~ ·-.1 



mhllh~ Nll rnr hauk 2 will iuc.:h:a~~ l•y S. 1 n1illion: 

ll.ui~21Ar=O.lll: ~~!11= I·IOOxO.OI= +1 

11 iHI<I<51 "''" ol<e1cnso by 1%, 1loo IJII fo01 h;oul: 1 will inc1~asc l>y S.l 
millinn. noullh~ Nll lnr l>an~ 2 will okc"a'c by $1 milliun. 

'1 h¡;osc ch:m~~~ in Nll r,,r b.mlo~ L:~ml ~ :~r~ di'i.pla)·~tl in a .c:np ,/ingrtllll 
in Fi~ur..:: ~-t\. 1\ t!''P ,(ial:I.UH ~how~ lhl! lh.lnt_;~s-in Nlllhill will oc.:~.: m lur 

l'arliCl1l:1r d1iiii~C:S iu iulcrc~IIOIICS (..::.g., up lt"/o nr down 1%) rur vnrinus 
;l!.!rocl·li:~hilily ~lriiChlh!~ (C:.(:., u nq;:•riv.: t;ap ur \.100 nr 01 pu!-oitivc J;:lp 

u( ~1110). lh..:: ri~k (lruril..:: illlhiUh:tl c;ulicr ~how~ 1hc dliiiiCCS in tht.: 

\l:tlut u( thl! lirlll Wilh fé')Jk:CI lO Cl.angC\ in iuiCICSI fóiiC~ f.•r ti .J;il't'tl 

'"H'I-Iirthilirr Hlluturt. In cncnc.:(, rhc ri~k pro(ile Í!t lile a "slil·e" uf 
1hc ~a11 di.o~r;1111. Fnr caam¡olc, if wc "slicc" Ficou~ 2-8 ;ol lhe - S300 
milliun ¡;:1p pu)itiun. it is é'oi)Y tu SCI! rh:tl :111 uu.:rcasc u( 100 I.Ja~is pniuts 

in lhc inh.:r-:,1 .~u.: will cl~cr..:ilSC Nlll•)' SJ 1Hillit111, :uul :\ tiCCIC:lSC or 100. 
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1'1~111< !-111. llank ll:ol:ont< Shrl'l. 

,\SS ti S 

C1>h 100 

lluiin(n lo:tiiS ·100 

Mnng:t~c Jo;1ns 500 
I,IKKl 

------·-----···-

l.i:ohililirs 

1-yór CD 600 

5-ycor CU Jllll 

E•1ni1y 100 
1,000 

lh~ l''.::o-~111 \'aluc: ur llu: iu!<>lr11111C:Ill h rc:ct:i,·ctl. Fm illu~llitlilln, \YC will 
tuu~· 

011 
th·: llunllinn uf ¡wo ol 111..: in,IIIIIIICII!S on ~~~~~ ha u t.. 's h:tl:u~cc 

!!.hccl: thc lin:·yc:u Cl> :uullhc hn\iiiC(¡~ ltt.lll, lile CISh 11uwc; r.~; WhiLh 

me ~l..ch:hctl in Fi~urc 2·11. 

·1·1 ('11 l'lo•' CD_ j~ )ialtiJIC. 11 i) :1 ZCIO (i.,upon in~!~lllllt:lll ~O ¡¡IJ nf 
IC • • -

thc: v:tluc ¡~ 1.:ccivc:U ~1 1 111 :tllllily. lh:mc:. 1hc: thll:ttion o( thc !ivc-ycar 

. ' 

Cl> i~ flvc: yt;n~. 

Thc Jlu:.iuns Luan. Supposc th:tt th..: business luan has a m:tturily ~>f , • 
2.~ yc:u> :rml is 0111 n11izins (h:rs :o >inlin~ lnml). /ls 1hc casio Jlows 111 l 

• '1 > 11 (n) \ l''1 1·• \'t:tr (1> l"l ,\ 2!-\'c~•r Amor lit· ¡,:urc-·., ..... ~ . 
In¡: nuslnrss t.uan (\\ilh Stmi:,nnnnll':.tymcnts). 

. ' 1 
'· 

o 1 year 2 years J ycars 4 years 5 ycars 

(a) 

.,, 

1 1- l { 1 
(b) 

r 
r 

•'l.dl', ': ' 

Fi¡;111c 1·11 illu~IJah.:, \'ítiuc is h!cclv~J JHim lo nw1uti1y: lh_u~,.iiiPIIP\' 
lhtll lli~ lhii.IIÍUII ur tilc: iuSIIIIlllCIII is lc~s !han 2.5 )'~011~~~· Tu liud ¡ll 

loow """lo k>>, ovt can rcfcr lo Tal!lc 2-1. Column> 1·;1. iil·rl~r~¡c'll• 
v;dut.: ol lhc lHllld. Col1111111 1 givcs lhl.l timc:s 1h.11 1ltt.1 ~~~ llo '' 1 . . ~ ~ .. 

. lol1111111 l :u e paid. thing lhc Uist;OIIIJI r&llc:~" in lulumu ~ltl! l"~'n 

1' 

1' 

\·;ducs ;u e dt..:l~llllÍIIctl (colu11111 -l), nnU lhc! ~um ul 1hc~c ,p1c~cnt \'ltltll· 
yiclds llu.: $100 \';al u~ uf thi~·luan. ·li1 d.;t..:tmin..: \\hcn, iuu·m·~,·;.i:··· 
th•.: Jli~Scnl \'illuc: is 1 c:l'dvcU, wc: th:cJ tu Cith::ul:uc lh..: \\ l!it;.lucd il\ 1.'1 :,!. 
IÍIIIC of ICt:cipl. Cullllllll 5 ¡uovidl!S lhc wci~hh; for C),;!lltpiJ.f.u lilltl! u' 
yc:us, l-~6.70/·100 ::::: 0.22 ol lht!'iol;tl pn..:M:ul v••luc ,,l'lh~;¡,,q,lllll• ,. 
i~ P:•.:c.:i\·nl. l\lulliplyiug lhc~c wcithls (cohuml 5) by 1hc lilll~) 1hc:, ,, .' 

flows .11t! IC1.:civt..:tl (t.:ohllllll 1) and summiug l:i\'cS 1hc wd¡;lucd li\'Ct:'l· 

lime o( l~t.:t:Ípl-lht: JulaliOII of lhÍS l.m~illt:~S )oan-·a!<. l.~j )'\';liS.' . 

In ill~t:.bliiÍC rorm. tl!l! Llunu.iun, D •. as C>lkttloll'ctl !lbtn·~. is ,l :t ,. '1 

. . r 

¿ ( !'\',.) [) = --- , 
1' 

·'"'' 

''1 IP'. ( tll 
1' 

t¡ : 

\\·hc11.: PV, is llu.: prcsc.nl v¡¡lnt! nf thc Cit~h lln\v rl!l'd\'cd in IÍIII,' ,.,.,,, .. 

r, ami 1' is ih~ noarkcl \':olue uf ihc insl1111ne111. 
. 1 

Dur:llion dfcc:liy~ly C:tlll\'t.!ll!'o a ~..:nuily lo ib lCtn ~,.·pupunnluivah 111 

In í\tltlilion, dllloliÍUII JliO\'Ídc~ i,l IIICitll::. ul rdaiÍIIl' slwn¡:l.!!\ iu inh:t• . 
i' 1 1 ., ' . u 

1 '. . ' . '' 
IJ. 'lhcle cliscounl r;llc$ nu: l:CIO·Cfltll'''n ratc' lh.•t indmh:: 11¡.: ,¡,L, ·,.¡~•itiiíni .il'l''t'l'"'' 
ror lhiS in\lllllliCtll. 

1 ~., 
·¡ 

- , r) 
•. i :.· l 1 ••. , l'/ 

-----·- --,-
: 'l':•l•lc 1-1. Cnkul:tlinn ur lh~ \'ah te :tnd l)ut alinn ur lln· llu,Jn'·" J.,•all.· 

. - '( 1) . (2)"' '·"'"~'(3f tW ·:·¡ (·1) '. (S) " ' 
•¡r ¡• 1 ' . ( (, l 

Time lo 
rcccipl Ca'lt Discounl 
(ycars) nu" 'rnl~ . PV . '\\'l·il:l•t 1 

l \\'d~~~. " 1 hu· 

0.5 90 7. 75'!b H6. 711 0.22 11 1 1 
1.0 90 8.00 63 J) ... (). 21 ' .. : 11. ?1 
1.5 90 8.25 79.91 () 211 11. ' 1 

' 1 2'.11 
.. 

,90 8.35' 76.(o6 11.19 11 IS 

2.5 90 8:50 7.1 -10 11.1 K 11 1~ 

~OU.IJO 1.-11 
--·-·--·-.--. 



/) = 
:'! 1' ( 1 ·1 1 ) 

X----
Ór 1' 

(2··1) 

wht.:h! /) ¡, tht.: chHilliun or th..: ~CCIIIÍiy :lS t:akulah:U aiJU\'C, V is lhl! 

m;u~..:l ''"lu..: uf th"· )L'L'IIIity, :uul r ¡, tll..: inh:h:~l lilh!. l¿cwtiiÍIII:: 
Equ;uiun ( ~--11, wc l':lll ~l.ptc')$ th..: pt.:tl'CIII:•,;c t.:hau~c inthc Yith.•e nf th..: 
SCCliiÍiy in ICIIIIS nr lhl! pcrccnt;ll:C lh.lll!,;C iuthc tli~ruunl lilll!, (1 1 1). 
multh..: l1111ottiun uf tht.: )C~mil)': 

ól' 

1' 

Ó( 1 1 ,. ) e------ X lJ 
( 1 1 1) 

(2··1') 

Fnr ~""''l'k. iflhc Lii>wunlral< in~r<a><> lly 1% (i.c., if u (1 + r)/(1 + r) 
= U 01 ). th..: m;ul..t:l \':&h,•c·uf th..: fin:·y~.·;u CD will tlcnca:o...: hy 5%: 

ól' 

1' 
= -(ll.OI) X 5.0 = -0.05 

(ht\\C\'1.!1, llu.: )OIIIh.: Íllt:ICOI~C Ín lhC t.li .. t.:lltlllt raiC \\'t111hl d..::L:ICi.ISC tlu.! 

\'itlu.: nr thil! ::!.5-yc;lr husiuc~s lu:m hy ouly 1..15%: 

~ 1' 
V 

= -((l.llf) X 1.·15 = -(1.(11·15 

ll..:cu.·,·. thuouiuu P""·idc$ u n~t:lhod fut n:lating. th..: .. :haug..: in thc Yt1l11c 

uf th,· :"iCL"tu ity tn clmn~cs in inlC:IC!ll n111:s. 
·s¡n,c duralinn is ndLiilivc, 1he duralitm l«hniqu~ can l.Jc cxpamlctl 

i11 <lc;;l wilh lhc Íllll""' o[ chan¡:cs .in inlcrc'l liii~S nn lhc valuc o[ lhc 
cnlir~ liun . .)'nr a pmlfnliu wirh 11 115><1> havin¡: marhl v"lnes 1'1 :uul .. ,, 
"""''"'ns /),. 1hc dnr"lion o[ lhc po11fnli11 is 

~ \',IJ; 
-v¡;:-- ' 

(2-5) 

Wc cnn nsc El(n:llion (2-S) lo c"l·aminc lh~ ,¡,, .,,;,,, nf lhc "SS<Is o[ 

--- .-,. ¡ 

10. Etau;Uinn U··ll hoMs only os lA IJlJUOiilll;\linn. Fnr lluc c~ii:Jiily, wc woultl havc 
ltt 1,·111 • ..:.: ttllf ,¡IUillt llur>~linn musurc wilh "mutliliuJ thu.tliun.:. .:...a lcv~l ~~r tlo!l;til rin..:r 
lh:tn ".: "·hh hc.e.~rur a tltvclnptntnl or lhit rd:uinn, lh.; inlcr.:,h:d lt:adcr ,houlll scc 
(icurc(' u. t\.m)ln:an. G: o. Uicrwae. and AhJ~n rucvs. cds .. #mtOI'fllimu ;,. o..,.,, 
1\ull,lri• M11rut,(l'lflt'fll: #JurmitNI A1111h·Ji.t ''"'' lru,tuui:.u;,,, l(ilc..:n"·idt, L'unn.: J,\1 

19a)). 

' ' 1 
1 

., 

'" ........ , . 
• • 1 • • • ~ 'l ~ 

• 'J ' ' ' 

lht: h;u1l. 111 qu~~111111. \\'e itlt~ihl}' i.uuw 1h.11 lhc thu;lllllll ••l 11t..: hu ... ith':'. 

loan i:i l. 15 p.:.u s. Suppusc tlwt thc Ülllilliun uf lhe multg;tgc lo.i:,~",, a' 
1· ¡1 

l'ilklllilh.:tl "" (1 t\-1 yc;us. By tklinition. thc dmatiun ''' th.: ,·a~h ¡,O U 
1 knrc. th..: dtu;uiou ul thc it:)~t:h is .'.,, , · .l :. ; ; 

( \1111 X 0.0) 1· (~110 X l.o\5) ·1 (5()11 X (•.N 1) 
IJ,, ~ -----'---'--.,.--,-:'::-=-=-....c.:_;_ _ _c.: 

. 1 , lHIO 

lt/·!'· 'l ~· 
.•• f 11 

r .,. 

l.il;cwi!.c, '''C C.:illl CAiutiÍih! lhc thu;Íii;mnf 1h..: lkpu
1
:)ih. \\'e h.t,.''"~ ( ·j 1, 

' \\ ith dutaiÍIHI) or Ullt! itlld livt! )'CiiiS ,.u . :• '. p .• ,,.,,,O).' 1' •w .:. .. ¡-·. 1 

((J()O X \.11) + ()011 X 5.0) 
IJ, ~ ~ 2 .. 1J 

900 
1' . 

Ctuuhi11i11g tlu: 1Ht!l't!ding tC!)lllb. \\'1! Citll t:t1h.:ulatc tlt..: llllliltiun ul thl· 
rquity: thc cl:t,tit.:ity of th..: \'al u..: ·uf thc fi1111 with 1\.'~Jh.'\ 1 ht ÚtL' tli ... uulnl 

1a1c, (1 1·1 ). l..!::.in~_L.:qu;ttiun (!·5). , .... 1:¡-:;:.t l·' 1 , .. 

., /) ''''"'·' 

¡,, 

( 1'., >: /) 1) - ( 1', X /1 11 ) ,. 
=--· 

1' l. 
= ( 1.01111 X ·1 0)_;: ('JIIII X 2.JJ). 

1 (lO 

•.· · q ~u 1111r 
= I!J.O.l 

¡ ,., 1 

1· .. 

Th..:1cfmc, if thc di!:tCOUIII wtc int:ICot!lC!:t .h)' I'A·, thc vahu: uf thc ,·,¡uity 

o[ lhis li1111 will dcdiu~ hy I'J.OYk._. . . 1':~[ ~:_. 
D111 •Hit m 111 uvidcs :an 1..: latiun l•ctwt."cn iuh.:h!':)l, r;th.:s ·;uul thJ; \'ilhh.: ''' 

' ' • • . • •• 1 ' 

lite li1111. Pul in tllc 1cuntt:xl uf,uur.~lis..:U!l)~t)U :,ti J,u, thllil'i'!i!tiHti\'Ítft.:, 

an 
1
Hit..:rnalivc llll!lhodulot!)'.,hll diU!tl!:tnting lh.; !->lnp!.!.ul .tht! li\~t.pu•lllc 

... ~ > .~ • 

, .. t ¡ , , • ,,1, • ·•d. •p' , ., .. ,,¡·:11•' '1 :slfH · ~\ f, ljl!;t~ttJit,.,· 1! 
' i~ .. ~ 

au.~~-~~~~rtin~ th~a~~.~~·~r :~r,ic,c .. ~l~li: .7~~~. ~~¡¡~~~!:,~;;~c.':;.,. 
Althuugh g:tp tllld dlll<~liun "'"'~ \\di ¡hu lillillll.:l.d •ÍII~IÍIUii,u~. lh~·,t· · 

h:t.:JIIIi.lJIIC.~ l.Jit.:i~l\ d.0\\'~1. ia~ II,Ct~AiiiiiÍI~fiiÍUIIUI lhc Ính!h!·~ .JUIJ' :-.CII)ilt\'il) 

o( ¡t 11UIIIIIIotiii.:WI llbllllll!tlll;:·illlt..l n~;llhcr, ¡;;1p IHII thlfilllllll ~s· t~ '11'1! in 
CX:IIIU11111!:, il liun's SCiblli\'Íiy IU HIO\'CIIICIIIS Íll hndgn l!~dlilll~ll·liiiC) 
01 COIIIIIIOt.lity p1 ÍC.:CS. \\'lmt b IICCtl..:d Íli a 11llUC !;1!111!1al IIICIIthd ln1 

c¡u;1ntifying finnncial ¡u kc 1 i~l:- a ;ncthutl lh;u can han.dlc. 1,1111' urh.:1 

lllilu lin•un::i;tl in=-lilutiuus uud hu;nh.:io•l pait.:c) u1hc1 thnu ·ini~IC~I ¡.th'~. 

'Ji..J J:;CI ~1 IIICil:tlllt! of lite IC!llhlll)iVCIIC!:t)'t.,tf tfii!!Yilflll!· tl(;lht: f11111 ltl 

t:h;m~;e~ Íll thc linant.:Ía) )IIÍl'CS, \\'C 11111)11 li1~1 tkfillt! ¡1 tlll'ii'Ut''' r;l th._· 
Vt~lue ni lhc li1111. As with Íllh!h.!~l n11.: 1hk 1111 lln;tnri ~~liturinm •• 

• 1 



lhi) Vt1lu..: lllt.:il)111t.: nmhl l.Jc a IIIJ\v u•c·•~u•..: (gap itnaly:!tis ll!lt.:S IICI 

Ínlt:ll.!'~l illl"IIIHc) Uf il Stm.:t... IIICil!aollh.: (dt11:1tin11 U\CS thc 111:11t...t.:t Yi!IIIC uf 
lhe )llllllulill). 

\VilhÍII a lp.:cific firon, CIIÍillóiiÍllll of lhc >CIISiljVily nf ÍIICUIIIC 0uws ÍS an 
nn;tlysis thatt.:nu h.: pe:• fo11nctl o.s p:111 uf th..: hudbdinb/plauniug proccss. 
'1 he ll:nlt.: pJt.:!.s IHJII!S thal firms h;l\"c h~gun using simul:uiuu mm.lcls 
111 C\tltnÍn!.! th!.! II.!!'>JilUhivcncn of tHt:la' innuth: lo chaugcs in iutcrt.:)t 

loll..:'o l0 '::h:111~t: 1:1h.!'\. :1Hll ~"1111\IIH•dity pri...:l!), 11 lh:ginnin¡;, with b:lSC·C:I~I! 
01S\i1111ptiul1' :lhlUII tilt.: nnlii!!."Ít'! prit.:C~o ~~~C lil!lt Ul•I;IÍU'ii a furlC:I:,! :ur 

r..:' (.mh.:!l. o úhh. :uhltht.! JC ~uhinl: l'h~lilk im:n111c. ·¡ h..:,r th;; ( i1 ¡,, con:;it.lt!l ~ 
illlt:llllltiv.: \ot•lu..:s lor :ut inltrc!lot tal..:, i!!l l!At:!lanc..: tal..:, 01 "comnttKiil)' 
prin: m••l uhtaius :1 11cw [orccMI hu 1cvc.:nm:s, cn~ts. ;uultucltl:\ im.:unn:. 
1\y ''b~Cf\'111~ huw lhC fitllloS hiiCC.:il~l )OJit:S, t.:USIS, fllhl iHL"I>II\C IIIU\'.: in 

lt!~jiiiii~C: lu d1o111b~S in lhcSC fimml·ial pri(t:S. lht: 111i1Uill,;CIS u[ lht.: fi1111 

01..: t1bl\! ht ll;ll"\! a ti~" prulih! !limib1 h~ llut)\! illm~llilh:•l in hg•ul!s 2·1 
lhH.IIICh 2· (1, 

In llu: th."i'••mpli;\hl\h!l\1 o( such nn C:"ilim:llion, 1wo inhc•cnl prohlcms 
conluml lh\! nnnly,l: ( 1) l'his upprnadt rrquitcs sul.Jst:ullial d:tta, ami (2) 
i1 l<h..:'li 1111 lh-: ithilily uf lhc 1\!)l';Hdt'-'1 tu 111:1b! ;tC.:CuWIC, c"plit.:il role· 

ra~h f,u Sil k S mtd C.:USIS nmkr ;tlh:tlt:lliv..: SCCIHII ioS illllull thc fin:uu;:i:ll 
pric..:i. lh:m.:.:. such an ap¡uonch is gcth.:r;,lly pnssihl!! uuly fur ;malysts 
wi1hin n ~t•cdfi..: lirm. 1 i 

¡. .. • 
(liv~·n 1hc ,,,;, r.:qniremenls jn'l nnl~ll. illlaly,IS nulsiJc lhc lit ni gcncr

:•lly Id)' un nr:u~el ,.,hr:llitm,, lh.: nnhl willdy '""'' uf which is lh~ 
llloHl.

1
l!l ,v;•luc uf lhl! ct¡uily. U)ifl~ ;¡ tl'l·hniqn\! ~imitar In thal hy whid1 

;111,1hMs uhtain lh\! hun's "beta," ·¡1 i~ po)~ihk lo Hh:;•stuc thc hhtmi
c.•l ~I!'IISÍIÍ\'Íiy of lhc ~l}Ui1y ViiiUC ~~~ (hallgl!'~ in i111~n:s1 filieS! fm\!iui1 
t:>.l.:'h.lllgc aalcs,' 0\lld cummmlity pli&:c:!t. · · 

In l~trl (u) or" Figure 2-12, wc h;n:~ drawn a ~~11c1al 1isk pri>lilc, - ' . ·' ¡... t • . . • • ' 
tC'Iating tlcviouinns in lhc yaluc uf th.: li1m fron11hc cx¡•c\:1-.:d \'aluc ( \1 

\',1 ,·,, ''t!''Ítlliun~.il~·~h~··l1nunCial p1kc fuun ii) éxl;~t.:lcd ·~alu~.u lnl'out 
i"l ., ·'!fl•,,,.llo·l•' ' 1··:;\tf,,'. 

11. S'-"c. f••• in,lam:c o l'.ml Oictins. 1111. ~o:it. 

1 !. In lhc (IJIIh~'· or lhc rin~nci~l pti\tl "'·~ :11~ ~uminin,. lhi~ U~Ch:d I'!ICC is lhe ,,, .. ,,.,,,.,, .. ,. 

' ¡. 
( 

1 
. 1 

Fi1:111t: 2-ll .. (fl) A Hbk 1'1ulilc ih 
(t\ \'o ,H•) Sp:1n:o (b) ,\ Hbk l'1ulil,· in 
( \'; r) s1,:1l·co 

,.· 

. . , 1 ••. 

• ' 1 ' ) •·· ' 

. ' ::.: ~~ .*' ' 1 'it;. ' 

, 1 1/Hi ' 1 .1' !¡·)1 , 

·: .1, ·~~ ., • ''1 '¡ •. 

't ~·t•u. •' 

' . 
. . . 
""" 

' • 1 ¡ • t ~· 1 ! ' } . 1 
1 1 ,. ,. 1· ji.¡, . 

1 , .,,. 1!11 •! , ·· ,.,,. 
~-1'-1'"• •"''"' .¡ ... , 

"l il''· . 

1 11 • ' ! 

( il) 

V 
:·' 

v• '' 

, .. 
'--·-----''-~~---.- ¡r ,.. 

" ' ·. \ 1' i: rt" (hl . ,. 

' .. 
. . '· 

1 ,!:·· . ' 11. ¡, 

. "·' .. '· 

',·'' ~ :: . \ ' ' 

'• i 
' 1 ~. 

'11!' •••. , ' 

·' .,. 
., 

,·, . 

(/J), \\'¿ ha\'l! 11 an~fc1r\:d this';t i-.~0 p1 ni ih.: ''""' (.\V • ..\1' 1 ~l'il,.\! In 'e\·. J, 1 

spH~c; lhal ;,, lhe·pninl,(oVq~ 11:~1'- ~ ll)o!l 1'.111 1"1'' .>111" , 1' ·: 
/' = /", ,·,, ('). ·.· . . . . .. u ¡ t·•~t .,., !' 

Figu1c 2·12(/J) su¡;gc~h a ~in1pk tnctlhuhJiuuy fut ..:~11111.1tinl! llh: :-.l:~p·· 
01 lhl! li:-.k p1Ufilc hJI alf)' fi1111: l.hc llfl: liflll':,o :,hall! ptil'C ti:) lh\: llh'/t·,li~L~ 

uf 1hc va~ué ,·,r lhl! liam (i . ..:.o tldin..: S, = \',) lhing tillll 0 )!.!li\'!'o "·'"' 

011 thc fi1111's ~h:u\! piÍL'~ auJ tlll th...: fin;u¡¿·i,d i'ti'-'1.!, t.:Mi111;11\~ not liu~·.tt 
rq;t~S~iun lhl! cqu;ttion: 1

' ' ' 

S, = n,. + u 1/', (! h) 



In E•JIIilllnu t1·h) lh\! p.•wmc•~•·n 1 i:~o th.: :.ltlp\! 11.:1111, lll' /6./'; thus, 

il ap,~a'' that lh.: .::.tiut:11..: uf n 1 wuuhl pnn·id..: thc ~lop..: c~limalc Wt! 

:"\t.:d~. '1 hch: m.:, huw.:n:r, Cwu pruhk111:. with 'this ~i111plc mcthuduloby. 
¡.¡,,1, mut.klll t..:lllpur.lh.! liu:uu.:c: ha~ ~hown th:11 ~lüuc paicc folluws a 

t<uhl••lll ''••lk. 11 E111piti..:ally, this p1ohkm cm b..: tk.all with by \I)ÍII~ 
wh.·\ ni 

t1·hl '" 

H'lllln in pl;u.:.: ul prÍI.:t.!). '1 hat is, wc t:ouhl lh:lllbl! Equ;llion 

N,=,, i /,t,\1'//,), (2-6') 

\\lh.'h.' lt, ¡, th"· tolll! uf u:111111 i11J't'ti11tl t hu huhling lh..: !\h:tr\! of slnck, 

anll ._\l'fl• ¡, th.: 1'"'1-.:•:nlo:!:.: t:h;HISI! in llu.: v:tl:lc o( ti:~ linancial liS\CI; 

lu& ,;~:unrk. jf \\e! \\Í:.h.:J In C~IÍIII.II..: tht. ~t::IISÍt¡·;ity ni th-.; v.aluc or 

1h~ '""' "' ,;,.,,.,uh IJIIOit. ó/'1/' "'""'el he 1h~ l'""""'"t:.c cha11cc 
in 1h..: \'illu..: uf a ~ÍA·mouth Eutodullar ,!t·pnsil. '1 he ptuamct.:r b mea· 

1 'tllt..:!l- lh~ h."'l'''"'h·.;n.::.,, uf li1111 \':.tlll\! hl th-.: jjn;mcial piÍt.C, lhal ÍS, thl! 
cl;hli"·it)' ul \h:u\! 111ic.: \\·ith rc:.pcc:l to lhl! lin.uu.:i:.IIJIIit.:c. 

St·"untl. limmdalluic.:c ,·¡~L. is tmly un..: p:ilt uf lh..: tut;d lisk a shnrc· 
h••l,kr l.tú'' In th.: j;u~on uf nuptnilh!.llnomt.'(, tut;~l•i~k ..:out he di\'Ítlcd 
illht m.uk\.'lli'k athl din:r:"\ili;1hl..: ri,J... ,\ntl, :1.¡ \\'( "ill di,t.:u-.i in dcplh ; : 

in l'l1.1ptt..:1 lt\, liu:md;tl prit.:~ ri:o.k i~ "''""·nifiubl•· 1i~k: th..: ti:.k In lhc 
,h;t~t·huhl,·• 1hat ;ui!l-\!~ frnm intt..:t~ ... t talt! t:h:mg..:s, nr 'lro111 ch;m~cs iu 

ln1d¡:n ~~di:III!:C lillt..:~. Ul fuun \."homgt..:) iu "·ouumulii)'·JIIit'L'S is une that 
• Cilll 1~ climiuatt:tl h)' hult.Jing n wcll·di\·..:uiri..:ll pmtfolio ur sct..:urilicS. 

i:'l'1:11inn t~·C•') has in c:Hccl iiiUibut.:tltutalli:.k (lhc v:uiam:c in/\,) only _, 
. ' 

¡ 111 •li•CISili:ohk 1i~~ (lhc \'UIÍliiiCC Íll ~ /'.'/'). -~~ai~CIIi>I:¡IIIIISI be :ul<k.l ¡ 
1'h11hi ... \•tJIIatiun: tlml is. wc 11111!'1.1 tl.:c:omiHI\1! 1hc: IUtill vn1i;u~t:c in ll, 1intn: f. 

lh..: \,ui:.m"·c illllilnllt~blt.: 1u lh..: varinah.:c in~ 1'11• as wcll usdhe \'tui:mcc ~ 

:·;mlihulilhh: lit \'mi~uu.:c in lht: m:i1Lc1 u::nuns. · 1 '·.¡~,. : · 1 :· 

·¡ h~ ma1~~~ .;,~ uf ·n s~curiry is m~:ts<t~c.l by lito •~spuu;ivcnc_ss uf 
'hiÍh' 1~111rns 1111hc ro1urns onlh~ m;u~olpmlfulio. Tho so-call~d IIHIIkcl 

/·ml.l,ld is U, c•n + /JR,, whcrc: R,,, is tht: IChun unlht: nwtl.t:l pollfoliu 
illlll ¡J nh:¡l)lllt:S m;,ukcl 1i~k. Cuu~~qul!ntly, t:).p;mding l:qualion (~·(,') 
111 •clkcl m;11lc1 risk giv"s 

í 
t 

1 ~ 1 r. t ' . ; : • . . • R, = n + (J/1,_, + />(.:!~/'//'), (2-7) ·1 
11 'lt: t...... ..~ ')lf 1 ' .... 
¡pt l'lt• 'I;:·•'J •1- · i!!'i'' ¡t ¡ ,, 1r, 1 '\ 

·--·: ·- • ·.·, • ' 1 ~~· 1 ¡: '• ¡.... ' !· !!!"•¡ :·:;. !•"f ¡ 11. ¡ 

• 1 h.tt ""·'"' J"iu• fnlluv:~ a randnnt w;tiL ckrhc .. luun.•1frcit•f11 froumcitl/ mml.rl• 
,.,:" ul 1hc t:llidcnl nuuLcu l'fO(K'dtion ;md ul thc cm¡,itkal C\ iclcncc i~ ccu1111Ít 

• m, ''"'''"""''~ finan .. :c lc,l: u-c. r .... CIDIIIJll~. Clt.OJlh:r 1) ltich:u..J llrc:.lcy antl St ... 
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whl!lt.: {J 1dkt:h 1111.! 111•111:1.!1 ti~k ul M.:t.:IIIÍI)' j, illlll lJ ldh.:\.1\ lh\.' lt'\1\,,,. 

Si\'CIIC~~ uf th...: ICIIIIII 011 ~h.IJC jIU c;:h;mg.::. Íll lht.: linaul'ittJ llljl·c.::J 

Using :i rnur..: c.:om:r~·tc 
~cnsiti\'ity.uf" li1i11 111: 

illu~llatittll, ~uppo~c wc wi!.h hJ ,ft:lt.:ltllltiC 11 
' • 1 

·' 
• th..: nnc-y..:.u T·bill int...:•-:~1· ra~t.: 

• th..: tlcul;,~o:hc m:u ~./dullar c~changc: 1 ilh! 1 
• • 

th...: J'Olllid !.l~rliu~ldoll;ir cxclwn¡;c ro1IC : 

lhl! )'CIIIdulliu C).(han¡;~ r:1h: 

th.: ¡ukc ol uil 

thiuc l:qnaliua 
C(jlliiiÍUII 

li, = '' ·l;(lll~u· 
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whc1c U, is 111~ 1;11~ ol rciUIII fur huh.liuc a >h;11o_ ••f 1h" ¡;,;,., >ll•d.; ¡;. 

is thc HIIC of lciUIII (ur huhlin¡; ·1hc llliur..ct pullluliu; ;\/'tu/1'111 ÍS: 11 

pcu:c:ni;IJ~I.! claanbC in lhl! pr k.~ of a cmc·p.::u T-bill~ Ul'u,...ll'u~~. •\1'111 
í\IHI 01\/ l'y. nrc lhc Jh.!'n.:cntagc: chanl!es iu tht:. dulliu p1 it.:..:~ ,·,1 th..: llu· 

fmcign cmrcncics; nml 6/'0 ,://'uil is lht.: pt..:IC.:CIIIitbC dmna;t! in lhc 1''' 
o( crmlc uil. u TI u! c~ti111a1c ~of /J1 prn\'itks t1 mca~u11.: uf lht.: ~L"n,ili' • 

. 1 . . ~ . 

1•1. 'lhc a¡•¡un.a~h wc: ru•pns..: lt:tS ·¡,, fUI'" in .:. nuaulk.'f, n( .(;uh,·f.,u,.•., ~· l.cnn 

lt. ru~ndliHidt.nd S. ltul.~o~d;/G. ÍWilli:un SdJ\\CII, ·ur ... d~ Ul t:umin.ol .... iut;lll' 

un St~l.: Hctmus," '"'"""' •if l'c,Íiric ul tnmmrn 'JI, nn. 1 ( t''JtUJ{tun IJ,) llllt'J• t 

"'unc~pc~.:lccl inllatimi on shar.: rctu;11r.l; MJrl. J. ·I·IJnncry/Ciuhh•rl..:r ttl. Jan•.t. · 1 

Efrccl o( lnl~.'..:'l HiiiC cr.¡ui¡;cs ,,¡ .• Cetllllll{tll Stud. ltciUfiiS ~ .. Fm.m,., •• ln~~·titrio•cl . 

lc•IIIIIUI trj 1 lllllllc'l' JIJ, IUI. .( (!'\cttii.'UIIJCI IIJH·IJ; ;uuJ \Ytlh.un 1.. s~ooll•lth ''·'''' ' 

1\-ICISUII, ''lntCICSI Ratc HhL dm.l Ec1uity \'aluu uf llc\l¡;cd an'l llnhc,l.:c•l 1 ¡·"~'~'' 
lnSiilnliom.." }uwnal ,.¡ firtoUit'llll J(,·uruc/r 9, no. 6(\Vinlcr I'Jti6J (un thc iu\r~tl 
iniCICSIIJIC ch;m¡;cs 011 !th.rtc ('li~cs rur (in~nci;JI fiunsJ; óUI~ ltidr.uJ J. S\\CCI1ql/\tll 

1>. Waqf:t, "'1 ~~~ l'licing' ur lniCICSI lhtc lthl: E\·idcncc frum lhc StO\.' l.; M;u h:t," )(IIH, 

of firrcmct .11. nn. 2 (Jeme 1986) (on thc' ¡;¡,.,a~t·Ur intcrut tate\ un sh.u~· l''ku 1 
nonrimmci;,l fiun~). Our c'ailclicncCs IÓ datc'wilh 11his'mtMid su¡gc'l th•l i1 ..:•lnhir,' 
lllfll_!lcr~cS or IIICóiSUIÍng lhC fC:\CIÍUII ~( firm.~;,Juc IU Ch:u~¡,:CS in C .... ~.l.lf(''- 1h.11 lo.• 

tx:en d"cusscll h)· UunahJ lt. l.o"ud. ''hn:anc..: 1111~ (,lt•h.•l (( 111nn: 1 ~piHn· 
Hn.mcial SCfiJIC :md c .. ,;¡,,, '"ilh Vol•tilc l!aclaan¡,:c lhtcs," "'""'"''' (', .. , ... ,.,.,r r¡,,, .. 
Jmmrul .1. 110. J (F11tl JIJlÜ,,: 1'1'· ti ·19 . . ..·. 



ur th~ Yitlll\! ul lh\! linll 111 lhang~:. in th\! lHh!·y..:;u T-lJill talt.:; bh bJ, 

amJ b, c~timat~ thc ~..:n~iti\'ily tu th..: ().cl,au~c lóltcs; ami b, c~tim;.llcs 

th\! ~cu,iti\·it)' tn th!.! oil¡uic.:c. 11 

Example 

1-:,tluwtlun ur linnm lal 111 in· ,¡,¡. 

Tu ilhhllith: thc Lind ur (¡;'~Uh:. th.: l'ra.:tlint: h·t:hnitjll( wuuhl ykhl, \\'C lunl:cU 

011 lhh'.:' C\illlll'lt!r>: an ilhlu,tti;al, C'ltt:q•iiiJr; :tn uil cu111pany, E~J.nn; nnU a 
11.1111.. "-l.uwl:t..:hu~·~ llilllll\¡;'f. rur thc 1''·-'•iutl J.uur.uy 6, I'Jt;-1, hti>~\."CIItLcr 2. 
I'JtUI. wc cakul.rh:d '"::d.ly (Fiid;•y dnlC' In l'rid.ty clmc) lh:'lr..: rchuus nml thc 

.l'llllnptlntliu~ wcdl)' p<'fl"Citl:t¡;C ch~mgc11 ¡,, tlu: prin: or 111 nnc-yc:u T-hill; thc 

''''"·" ptin·, uf :t tkuhdt\." tn:uL:, n ptltllltl !r>h.'tliuc. unJ ;t ,-.. ·u; :lmlthc ¡ui~.:..: ur 
\\'c,l "l..:l:;, lnh.'flll\'tli.lll! l'rlh.h:. u,in(! lh..:,c tl.tl:l, Wt! c:.timah:ll lln: ICCICHiun 

c~¡n.atit•lt. b¡tt:tlitlll l~·lil. Th..: r..::.uhin~ ..::.titH:II..:s ul lhl! liuu\ L~l:t ;uu..l thc 
!'o\"11,¡1¡, ui..-' '" th..: pti~o:..: tll th"· "1-hill. 11"' ltul.'i¡;n .,;).dl.lllt;..: ral..::., aiHI lhc uil 
pliL·c ;uc tlt:.pl.t)..:tl in Tahlc':!-2. 

(";Ul'ljlillo~r ••r¡~otu 10 h:wc A "pu~ilive C\pu:.u•c to the onc::yc:u T-hillt:llc; thc 

lh'~ouh..: p.u.tm,·h:r cMim:llc intlicalu th.u ÍnL·r..:.UL'~ in tlu: onl!·)·totr T-Uill fi\tc 

1~. "1 h,·t~ l.'tto:lli,··~nh u..:hmlly llh.'D\ur,e d.hli.:itics. Fuult~ltiUltt:, h.uf wc u,..:tlthe pcr· 

''""'"'-'( .:l~o~nt~t 11 + nnt·)"C·If 1"-bill uld in,lt.h.l ni th( ¡lt:lt:t:nl;~a:c: ch;~n'e in the price 
111 th..: ''"''•)C.u T-hill, 1h~ cncCii.:i~tnl 1•1 l.'uultl lt\.' :,,,.._.'l'h!lt.:tl a' lt "dur.11iuu"' 11\U1111C 

l'-1'-"''i(,,.lll)'.:. 111.:;t''".: ,,("lit( durntion o( «ttuity'"'-

-·--·..:.___;_ _______ --;----,--
T•ihle !·l. lh:lus amcii~!!:JIUSnrts lu lnltll"~t 1l;11c, Fun:l¡:n En·h:WGC 

·. l ·null"'l, nml ()11 l'rh·cs. 
1 ( ., :1!1 ., ''. 1\.lnnuractm rrs 

Catrrttlllar 1-:nnn llannvu ' ' ·. '--"--'.!--- __ _;:::.::.::::._ ___ _:..:_:._:. __ 

¡ 11 1 ' ' '" 
l'".nilntciU 1 P,nnmtl(r 1 l"·,unmclu' 
cstlmillt valut utimi'llt ,-alut utimalc \'atue 

--·-·-·-..::::::::::::.:..~==-...:::.::::::::.:.._.::..:.::.:...__:;.:;._____:__~ 
Ul" IJ.Ol 0.611" 9.)1 11.91" 9.92 u~u 

Stn,ith·ity tu: 
l'1kc ul 1 )1 r.,,¡n 
l 1ti~c ni UM 
rrkc ,,¡ ,tcrlinF 

:; !\ l1ti,'c' ol )Ctt "~ ·•· 

r,,l!'l'lit:C¡OI \VIl CtUliC 1 ~ 

• Si¡:nilic:tnl :11 tJU~ 

• • Stijntli-::.nl 111 'JS'II 

-'..ts••. ).H 
0.228 0.92 
~.ll6 0.61 
0.221 1.06 

1·~.010 ;-lH O.lL, 

U.7h U. NI 2.27- 1.61 
,, -0.1~2 O.H -n .. aa~· 1.97 

0.12)• 1.6~ O.J6~· 1.81 
-O.I'JU I.H -U UK6 0.41 

~ Q.ov~li:-= /J ).28, ··t o 129'' ¡ : ' ,· ,p~ 

----~--------------------

¡ 

1 

i 
fl ; 

"' (d~t.:t..::l't::. in lln: p1il~ uf lh..: T-hill) h.:.tJ 111 llll"h.',t't::~< 111 tlt.: ·,·,,tu..: :,,f .j,~ lu•;;f 

Sumcwlt:11 IIIOIC ~llljlll~tn¡;, in thc t.:tlllh!.\1 ul IIH'L·h tlt..tt ha:. h..:cn \\'1111~11 al•tllll 

Cah:rl'ill.u, i::a thc l:tll ul ni•y :aignilit:itlll cxpusurc htthc) ~.:n. ·¡ ¡.¡, I~Mtll't' t1uu.: 
UIHkt)lillhl.tMc il wc tkt:llllljlii\C lhi' livt:·)'t:.tr ~1'·"' ,omt1

1
lulll.. ,tl~~-oti,'"'Jlill.u 

~CII:tlli\'il)' hl lhc ¡uit:..: uf th..: )'CII ycat-Uy-y..:ar; 

. . 1981 . 19RS l" 198t' ·"'. l'!H·1,, "''·i.·lqH~ 
-----·----~-..!.... __ ...:..:... ______ ------- ---·-:--- ·-·····1·f(··.·-·l··-¡ 
l'.tla•u..:h:r C!'otimah.: lur, 

pctcc:nt.•¡;c'chancc in 
jllict: uf )'CII .. 

1 v.tlnc 

' .. 
1 . 1;1 

U.l U.C.l' ... ¡: 11.51 

lh :. 1 1 ,· 
' /( . ! ~.'ff¡ 1 
-·11 .J! ¡ -11 -l'J 

r nt· j!•'q 
'o.'.'t:i'II:!L·s~·¡ 11 

,'i, '!'" l'' 

Tire datilldlccis thc fa..:tlh:rl ;tS C;~t..:tpill.u'lms IIHJ\'cd ih ¡nmhh.:tiun l;u,.ililk~. 
11tc littu t:h:tn¡;~.:d fwm bciu¡; pn,iti,·.:l)' cxpmctlln.lh..: )Cn (;ut innC"'~!iH ,,;, 
valuc ur 1h..: dull.u \Vuultl h.um Cill!o.'l¡till;u) IU Udu~ uq;:lli\dy 1.:\pti~Cll.ht '''"' 

ycu (an i~1~1..:ase it\ th~ valu.: uf \h~ tlnlhtr hdp~ Catctpillon). 
111

1': i 1 !¡•_~. 'l! 

E"xnn dth!S 11111 iljiJICilr lo havc a ~il:uilit.:;mt t:~l''"tl"! ht tite ink.''''.IJiillt:,(i,'' 

lc:ast tu thl! onc_-y..:ar T-Uill tate)_. E~lOII Uocs t\hiltit.lhc illllit.:ip.111o.'t~ . ..:"'l''~''"t." 
lo thc p;kc O( oil; ÍIICICiiSC:> Íll tht.: Jllit.C O[ Clllt.Jt! uil iiiC liul-~d 1 ¡.'.·¡11,11.:,1\'t\ 
in llu: v;¡)uc ur E.uun'.' ,\ho'. "' h.l\ bt:cn ll'potlt:tl in th..: ll.ulc ,¡,;~!'o~~ .. i(IW\' 

. 'luo~ itllhc "Cil)iti\'ity lo uil piÍt.:t: O\'cr 1i111~. 11111 C!ooliul.tlt:' Mll:l:'-"'1 th.tl l:uun', 
CX¡lii)IIIC lo IIIC 111 kc'ul'uil lias llt:CII llt:t:liniiiG- Íll lllil(;tiÍiudc olllll,¡ ~'l.'lh:t.tll). 
in :-.icniricance: ·, 1 l': 1 1 : 1 r. H ?:Jfls". 1 -

1 . 1 ·, ¡ ': ~ ,o'' 

' .. lo ' •• : '•. 

P.u illlh.:lcr, CS!irnalc ror. 
pcrccrll;l¡;c: thilll~l! in 
pr ic.: u( vil 

l !' ¡ 

,.· 
19R~ 

,. 
o.sn 

• , , •••• • 1 '· •'·~·':'# r, . 
I'J8S ., .. , I?H~_ .. _ .. _.,.!?~?,11:!.,J.::~H 

, 1 :n • 11.'/l¡j¡;> ~ ,. , 
11.11') 11 1~ ·.,.·. 11.1\~ 

~.,'~:l .. ' 
' . 

., ' 
o. 17 

11. '!7 .\..1.1 . 1.1· · ,¡:, 11 f,H 
¡;, 1 

:·::, ' 
Givc.n its intcrmuional protluction and Ui~uibutiou, us w..:ll u' ih inh:rn:nit•no~l 
ptnrritlíu or_asscts, E:uon lll)o CJ.hihits ''PO""~' 111 lol¡;'il~ll.t:\\.'h.ttl!!l! lolh'" 

Our c~timutcs su¡;gcsl that L!u.on lk:ndíl~ ltom :m in~rc••~.: in th..: '¡rlu..: t1l th..: 
pm11nl (anú tht:1c is sumf! imlic:ttinnth.lt it tila Y h~ h:nmt:tl by ;m índcohc in 1h..: 
valuc. or lhc yen). . 

Givcn tht: lemh:ncy (or n homl. 111 OI\."L"CJII ~hutl·\loiiC •k¡NI)ih 1t1 lnml lou:•\"1 

da1cd asscts (lo;;m,), it is nui ~m¡Hhinc th;•t nur c"li.rn:ll~:. ror "l;uuti.Kht~..:" 
Jllat~~~cr imJicatc 01 mu~cinall~ si~nilkant.invc1~c .c."p~:.u~..:.a,u i1nlcr~~\'"'''-'.~. ''"' 

jlU)JIIVC (JíUOIItlC:Icr C511111ltiC llltJIC:ah!') thott 1111 111\."IC;I..,t: t11 lite tllll.'-·)l!oll 1 1'111 

liiiC (a ÜCCIC:lSC in the I'IÍCC or lh..: T·Uill) will kittl lo .. dct.:rc:h..: in tite \',dlll' 

~.:Uf the 6:1l1k. Ahhough this is inlcrcstin~-iii umJ ol ihd(, uuu..: iii(ínur;llion 
~ ni;ty ~ glcomcd ir the analysl comr;ucs this p;u:mlcta c"tiuwlc with lhn\,: nf 

othcr riuns in thc SiHIIC imhbuy. In th..: l,ullowin¡; t.thl..:. , .. .; ..:.tn l'llm¡t.n..: llu.! 



UIÍII1ólh:J 'cn,illvity or Manufnclurcrs ll:wovcr lO lhc onc·yc;u T-llill rah: hl 

'"''' or lllhcr h;ml:s: 

nank Eslimalctl scnsilh it)' 1 \'alue 
~--·-

IJ;mL; Ul t\IHCIÍ..:OI 2 2 1 1 J 
ll:tnl:.:h 'luhl 1.1 0.88 
l'h,,,,. 1 (, l. 15 
Fiht Lhk<~~u 2 n 1.22 
i\J,uml<h."IUICI;' ll.llltl\(f 2 l 1.62 

In oul.lititm tu rh"· ;•ntki(IJiúl i••h::rc-.t fo•lt: '"'P'hllll.". our ntuu:•h::' '"t;t;c!tl llwt 
M.anub"'IUIC" ll.anuvcr aho is Cl(lUSCtl 1\J mhc:r ru.;uu:l.ll Jllii."C ti~ls. Our 
C,lilllill(' intJi\:tl~ 'Ígni(j¡:;rnl furcign cuh.III&C IÍ\l, tlnc pt.•thJpS ll1 rorcicn 
ll."m.liua: ur tmdrn upennions." h appt'iiU th:•l thi .. h.wL. ¡, 01hu e ~pO!.Ctl lo oil 
pricc ti,L: •• rism~ nilpticc ¡, linkclllu nn incrc; ... c iuthc ,·,,luc of ~1anurachucrs 
IJ,Iftti\C"I tJ 

lb tln1 ..- ... linuh.'• '"lf~" th.u ._, ... , .. r,,,,,,~,, ll.,mn~• h 1-c,h·firc,l hr int.IC;nc\ inthc 
\;Jiuc ,,, thc l"mnJ ,uttl h.muul by incrc.a,u in th.: valuc of tllc t..l..:ulid•c m:u\.. Wc 

••huim:d .:tnt"r.tlly d•c ,ame ~"in1:~1u for Ch:~-.c M~nt.~u~n lhnk. 
ll. \\'e ub1o.in.:d ,j,uilo~r ICiul" fur (]"-.e M.u•l•allln t~nJ lhul of Am,·tic:... 
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Tools for Managing Fiqancinl Risl<: 
A "Building Block" Approach 

1 

' ., 

-------·· 
• o '. '~~.·-

!~1j :1. h •/l '¡ 

'1 '':· 

• ., ¡ . ' . • 
A~ wc dc:St.:lil~~..:d in Clwptcr 1, tlu.:: im:rl.!'ói~l.!'d l.!'l:unomic.: 11111.1.!'1\.tinl)' '"'' 

(\'i,h:nt in thl! ttJ70s has :llt~11.:d thc: \\'iiY lin.tnÓ;•I 111.11l..~h huu:l~t•n 
: '. • : \ . 1 1 t: fi 

A~ f011.!i¡;n c:x..:hilugc lillt.:S, intca~~~ tah..:s, ;ulll ..:umlthldil)' p1i"·\.'~ h.l\l~ 

l.u.:I.!'Uilh! IIUHC \'Oiatih.:, COflllllilliuns hil\'C tii~t:ll\'CII..'J th.ll thc\1 valth.: j, 

suhjcc:t (U \'atiull~ rinancial ¡uil:C Ji~l.~ in mhhtiuu 111 th!.! ti,l, iul1i:1Chl i1i 
1hcir C.:UIC lJUSiii~SS. --~ .• "•' i! ,·'11 ! 1 • • 

':l'u illu:,ltilll! lhl.! crfccl of.(ltaiii;c~ in "Üivcu fill<lllt:l.ll pri~é";m' 1th~· 
' '. • ' . "1 111 ' 1 ~ ' 

valuc uf t1 COIIIpauy, wc :•g••in \1St! thc: cuu .. ·cpl uf a ti~J.. p1nfik, ii1111•: 
. ' ' ' 1. , .. ·"· 

Lluc.cd iu Clwph:r 2. Figurc:)·l p•c~ctH~ n ~:tsc in.whid.• .. an 1 ~.111H ... ~I!..:,\'~~td. 
incrcasc in linouu.:ial ptkl!, /~ (c.~ .•. lln: lt-.;ils.ury lJ•.II.r;u..:. lhc: p1k.: ul 

oil, or·lhc Uullitr ¡>~icc:or a·}·cu). 'tlt..:t.:lt:a~c) tlu: ·voduc t~l' ah..:.~liuu.- \~ 
Thc dilfcu:ncc l.J..:twcCnlht! ;lt.:lllal¡ui..:c: und lh..: .:xp~<.:h:d llllt.·-.:;i!\·~huwu 

aS'ú/•, amJ flV llh.:HSUH!S lhl! IC~IIIIÍn¡!'Ch;ingc iulltl! Vidltl.! úi'Íhc'li111i 
llml O,¡• rcmainnl siuall, H) it Uid prim lo llu.: I1J'/():., tl11.!' d•an¡!C·, inlirm 

V<~luc wouh.l havl! hccn t.:OII~SJll'HHiingly )IJI:tll. Hui¡ l'ur lll.l'ny'\'llllll'·lllk'. 

lhc in..:u:asct.l volalilily uf CAChiiii!~C nllcs, inlcu.:~l rall.!'s, and -.:u11111Hnl11y 

¡uiL·~~ (la;g.; .'11'>) in lho: 197lh illtU 1\.IHU> ha' b<L"II a ,·,;.ojut ,.""'" 101 

sh.u¡o lht~htaliuns in >hato 1>1kos (lar~.:· o\';¡. With this fl<·•k• 1'"1.-ooti:ol 
rur l;ugc swing~ in V;duc, t.:t;lli¡Jilllics laa\'C l>q;uu C:\pltuiu¡; lh!W II1CII111d· . 

(ur dc;,Jiug W1lh rin;u~~.:ial 1 bks: 

l:or colllpi!ni\!~ cunflullh:t.l witl! thc int:h.:o•~..:u ,·ul .• tility.ttf. liu;u~~. .. i.tl 
ju it.:...:s, lh..: firsl :uul IIIOSI ub\•iúus "I'IHuach \\'ih 1i•1• y In luh't.:a'il'llrlln ~ 

• 1 ... : ,., 
--- 1·1 '. • • j •. • • ~ 

l. This ch;•rtcr ¡, Ol•l~tplcll (HIIII Ch01dci W . .Smilln.nn, "A LEGO ,\1'1''0·'' h ff• lm .• nl i.·l 
Enuincc:rinc: An luumhu;titm tu Forwaul .. , Futur~!'. Sw.'l''· ;ultl O¡•' ·· M•·"•'"". 
Ct•IJ'fJiulr /"iuoll/(1' Jrou,u.t .f, 11.,, 4 (\\'iuh:r 191:17): lf1-1t1 
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LA GLOBJ.LIZACIOH 'i LA APERTURA DE LOS SERVICIOS ;FINANCIEROS'. 

. .: ' 

INTROOUCCION: --·' -... 
. ,·_: :-!.' :-.·:. 

Es una realidad _ya conocida,. que desde hace varios años la 
actividad productiva y comercial que han desarrollado varias 
empresas_ a nivel· mundial supera-r: al. nivel de- producción de 
muchos paises. En la práctica podríamos afirmar que incluso 
el peso--relativo de algunos- de_ los controladores de estas 
firwas ha· superado al poder; de los gobiernos deteconomias más 
débiles. ,_ , e ---. __ 

También es una realidad que- progresa con vigor -en nuestros 
dias, que el pragmatismo_ y la ortodoxia económica .han 
rebasado a las ideologí-as idealistas ó estatistas, aunque la 
evidencia demuestra que la .transición hacia la Economía de 
Mercado- debe de realizarse· gradua'lmente y con políticas y 
medidas sociales que atenúen los "shocks." internos en las 
clases socioeco~ómicas menos favorecidas,~-

Las economías a~,::.ertas y ortodoxas han demostrado que pueden 
lograr en un p~a-¡:o_ relativamente corto, mejores niveles de 
desarrollo, aún y cuando ciertos sectores de la misma tengan 
que sufrir por carecer de suficientes ventajas competitivas. 
Desafortunadamente el proteccionismo_ sigue imperando en las 
grandes potencias industrializadas, y esto es lo que propicia 
la creación de Zoné'.s de Libre Comercio, a si como los 
esfuerzos del GJ.TT. 

Por otra parte, una consideración que conviene referir· aquí., 
·es la megatendéncia a la formación de bloques económicos 
continentales. Aunque parezca muy aventurado, podría 
afirwarse que el ¡¡.undo ·del año · 2050, apunta hacia una 
estructura de cinco grandes bloques continentales: 

Europa, en primer lugar, lidereado probablemente por 
Alemania, e integrando al antiguo bloque eurocomunista. El 
bloque Asia -.:ice- Australiano, que tiene sus raíces en la 
integración de la "Cuenca del Pacifico", encabezado por Japón 
ó por China. América, involucrando a Norteamér.ica y a toda 
América Latina, incluso a Cuba. El Mundo Arabe, integrando a 
algunos paises de Noráfrica y a los del oriente· medio, con la 
probable excepción de Israel,· y por último el bloque 
Africano, sequrar.ente destacado por Sudáfrica. • _ 

Esto no quiere decir que las ideas y principios del Gatt sean 
inútiles, ya .que mientras más abierto sea el mundo del 
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::afian::., habrá .. mejores e iguales oportunidades de desarro!lo 
;~ra todas las-eccnomias. 
7._.Q -- ~·-· .,{!:1,.::·:~~;~!:~;:~~~~--:l·i~:·. :.-~:· .. ~. 
La última consideración,' quizás la condición "sl.ne qua non" 
de la internacionalización económica, es la acelerada 
innovación-tecnológica. Particularmente en· las: comunicaciones 
y en la información. El mundo a.ctual esta 10 veces mejor 
comunicado que el de hace lO años, y en el futuro, muy 
probablemente se incrementará. esta capacidad tanto 
cualitativa como cuantitativamente. 

La globalización financiera. tienj! mucho que ver con todos 
estos eventos. La globalización en general es un resultado 
directo·. de· los mismos,~_,·y· ·al .mismo· tiempo es ·un 
retroalimentador del.proceso de internacionalización. 

. - .. l.: . - . - :.¡ ~ 

"Globalización" es en esencia '·una. característica, un 
subproducto, é un subconjunto de la · "Internacionalización". 
Pongamos algunos ejemplos en la economia real: ~ 

. . 
La -internacionalización comercial ·ha existido desde hace 
varios siglos. Las antiguas compan1.as Holandesas de 

·navegación ~jercian · una actividad ·. comercial a escala 
internacional. Productos como la · seda china podian 
encontrarse en cualquier parte en el mundo del siglo XVII • 

. - . - -- -
La marca "Corcna" de cerveza mexicana, es .una marca . de 
reconocido pr2:;;t.i.g io interna_c_ional, se vende prácticamente en 
todo el munC.•.:>. sin embargo, desde el ~punto de vista 
productivo, la empresa cervecera que la produce, no puede ser 
considera en estricto sentido una compañia·global, ya que no 
ejerce activi~ad productiva en otros continentes ú otros 
paises. La Cuc.:a-é:ola, en cambio, si puede ser considerada 
como una emp~:esa sumamente global, ya que comercializa y 
produce en tod-:> el nundo. Lo mismo puede afirmarse de otras 
empresas como Bayer, VW, ó American Express.-

' 
Existen tambi·?::'l mercados que se han · global izado, al · estar. 
interco1:1unicados a nivel mundial. Muy especialmente nos 
referi1:1os a los me~cados de materias primas.-El producto en 
cuestión 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 d;visas.) 

En el mercado financiero existe una marcada tendencia hacia 
la globalización. Para entender mejor lo que está ocurriendo, 
es conveniente identificar el papel que están desempeñando 
los distintos participantes del mercado. 

Definiremos aquí, 
me::ado global, en 
financieros. 

por lo tanto a los 
términos del dinero, 
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!~ ~~.5.-..:-I!:':."'- t'.::!~:1~ .. :.::~:-:~-o:: c.:.::-::~.--:...:.J ~:::d..:..J. ::.'?." e-::;:·: . _ 
t~~::>.i. i:;oferentés.:;;,: 'de¡ •dinero:> ::.son::- !'los:s:o:Agentes e económicos con 

excede'ñt¡;·s-:nde l"dinero~' qué~ delliandan:r acti yosscf inancieros donde 

l· 

-. . ' 

puedan colocar 6 invertir sus recursos. · 

Demandantes de dinero: Son los agentes con faltar.tes de 
. ,. ·. :·:·' recursos' qúe ofertan 'activos. financieros~ qu.e. repr_e~entan e 

instrumentan sus necesidades de financiamiento.:··:·~::;: ·:: 

. -

·.··-: Inte-rmediarios· financieros: Son los:; agentes especializados 
- que actúan como .corr.edores, ."brokers ",·6. intermediarios con 

riesgo, "dealers",--poniendo.en ·contacto a,_los·_oferentes _y 
demandantes de recu·rsos financieros.~ .• ~~-: ~.CJ '" -.:· .- •.. 

~: • t: . ...;_.:; :...~.· ¡:-::· •'- --::.J:.:.?~ :- . .a :~.'. 
Los _Oférentes Globales· deD mercado financiero,~t.son aquellos 
inversionistas·. financieros· ,:que: realizan . asignaciones. de sus 
activos en distintos mercados, cubriendo diferentes 

·'--continente's ' ó-. centros· :. financieros·-•. internacionales, por 
ejemplo: Fondos de ¡nversión Globales .. ~ --~t:l.·:·-~-·:~--

., ...... :. 

Los Demandantes Globales: La colocaciones.-- _de .. instrumentos 
financieros se están realizando al unisono en diversos 

·mercados, por . ejemplo: -- r.a· reciente! colocaqión. de acciones 
(Ads's Y. Gds's) · del· St de ·Teimex en -los .mercados de Nueva 
Yor}:, Londres, Tokio, México y Luxemburgo.·._~' 

.- :- .::; .... , ..... ~..:._-;? •. : ~i. 

Intermediarios Globales: Aauellos· intermediarios financieros. 
que tienen · operación . en ·distintos continentes- ó en los 
Cent::::-os· Financieros. Ejemplos: Nomura; . Ci ti-Corp, :r. P. 
Margan, Paribas. Para que este tipo de intermediarios exista, 
es indispensable que los paises abran sus economías y 
permitan- la participación de intermediarios,_ extranjeros en su 
Sistema Financiero. . . :. ~ .. 

No puede pasarse por alto el papel . preponderante de los 
grandes centros financieros Internacionales en el proceso de 

-. globalización financiera. Nueva York,_ .Londres Y. Tokio., 
T detentan el liderazgo de sus respectivas zonas de influencia, 

y en ·conjunto soportan mas del 60% 'del volwnen total de las· 
ope::::-aciones financieras del mundo. 

Los títulos registrados en los mercados ·.de estos tres 
centros, junto con las divisas, son activos que ya tienen un 
mercado de 24 horas al día. 

También vale la pena comentar que muchas , otras industrias 
relacionadas con los mercados financieros internacionales 
tienen ya un alto grado de globalización ... vr.y _gr. Servicios 
de Información pe::: Redes, ó las Rating Agencies. -
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El Tratado de Libre Co~ercio Norteamericano acelerará el 
i.(.:o ''-r\~rceso_,Q_E! globalización de_.la econoz;j,a m_e?CiC~I}tl,, ~J~:plicará 
"''-~K,;: ~e;.& ·se dé la· apertura t-ó.e: los se:r;vicios¡_Fil)anc:;J~:r;~s. :'"'~ 

lAS TENDENCIAS 
INTERNACIONALES: 

~- ' 

ESTRUCTURALES . ,. 

·· .. ~:;__ ~........ -;::._·c~r.;: 
DE. • ·LOS~. SISTEMAS· __FI}lANCIEROS 
. '· ... - •. ' . ' -· .... ' - . . -~. .:.. -

Durante los últimos seis años,. a·· raiz . de .la . corriente de 
desregulación que imperó . en :· el:. mundo desarrollado, ha 

· · · ex.istido· una fuerte controversia· que _ todavia no termina de 
·resolverse en relación al tipo de Instituciól'! .financ.iera que 
pueda satisfacer a costos bajos 'y con alta eficiencia y 
seguridad, las necesidades del mercado;:y~que p~rmita.obtener 
la máxima rentabilidad de largo-plaz~ a los acci9riistas. 

' ~ - .. 
Los nomios se· inclinan constantement~ ·haci~·:·las,~l:nst.it;uciones 
Especializadas, pero al mismo tiempo prevalece en la práctica 
la tendencia a permitir Instituciones que puedan hacer de 
todo, ó Bancos Ur.i versales. . _ . _ . . . _ -., .... 

La antigua • figura del ·banc~ ~e ·d~pó-~it~ y ·'~rédito no tiene 
cabida en el com~le~o mundo contemporáneo.· Los partidarios de 
la ·especializaci ór. financiéra se pueden . c;J.asificar en· dos 
grupos: Aquello~ que prefieren la especiaYidad por razones de 
seguridad y para evitar ó separar conflictos de intereses, y 
los que por ra:o:ones de competencia estratégica prefieren la 
orientación de las instituciones a un servicio ó mercado 
especializado. 

·~ 
Por· su parte l~·s partidarios de la Banca- Universal_ justifican 
su postura bá~icamente por las economias. de escala que se 
producen en la integración de los servicios financieros bajo 
una misma fi9l•ri! juridica, lo que redunda en un menor costo 
de operación de las instituciones y en menores costos en las 
transacciones financieras para la .sociedad.: .. :·,: .. 

Co~o puede ob~ervarse cada una de las opciones ofrece 
ventajas y desventajas. · 

La estructura ~~e parece más sensata hasta ahora, parece ser 
el pe~itir ó propiciar la coexistencia de Instituciones 
:::specializadas y de Instituciones U ni versales, permitiendo 
la con!o~ación de grupos financieros, (Instituciones 
Universales), intec;rados por subsidiarias: separadas, 
debidamente ca pi tal izadas y especializadas, que puedan 
distribuir sus servicios ~ediante una sola red de 
distribución. . .. . . _ ...... 

Existe en el mercado internacional una ola de fusiones y 
adquisiciones entre organismos financieros que buscan 
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consolida:- me:rcados .,., y". ,un~::< ;.ayer.,. eficiencia opera ti va. 
tar.bién .. existe · uria · 'fuert'e"' i:-'Ínóvac'iór('"'qú'e preten-de aumentar 
,lo~. ingresos e __ pQr ,. cobro d~. ~.s~:;x.l,.cic;~,s,c~.s po,r c;omisiones, para 

~ ~ ._: •. =· eqüilibrar~_ ra _.~~duc::ci6n~ ~~' ~l,os,~:-:''!t~er~~-éf;~l'é1C~~~icionales 
ent~e _t_a_sa.s_ pa_sl.va y act.l.VO:~·::::!:i:.::.-:~.:. ¿._; • 5 ,':::--~r:a<>lr e._::;, 

-' 

.-LA COMUNIDAO'Ú:oNOMICA EURÓPEJ:: :: c.• ::o;:-:: .. · "'1:-5 :·c;_ ,:::::.lq 

• .,. • .., ,. , ' -· . •- ' - ··-':"' :'.· e ... ·. ··t:·~ ~·. 11",-~,-~..:.- •• • "! 

.. 'El·: Mercado .. Común. "Europeo':: pláhtea. -~ la.''. unificación" y la 
· · · integración_:. mOnetariá.' ·y: : fin·anciérá -~·de_ --_todos· ~Tos., paises 

miembros para ·1997. 'Esto sign-ifica· énti!-e- otrás· cuestiones: 

La -circu-la~-iÓh de 1~ -{.uiidad:;m~riéta~i:á' común':!n'iéu¡;. 
•• ••• • •• ··- ·- J '..#~' 

La cr~aci~n de. un Banco_ ·c~ntral"Epr'?pe·o_;_.·: ~.::'~:.;;.n:~- . _ 
Coordl.nacJ.6n fl.scal. y· reglamentarl.a, · .- . : . -~--., J·--·: __ _ 

- r.:a unificación· e · intercorieicióh· de 'los· Mercados; de~ Ya lores 
• ,;;;;: •• _ •• •U¡~L !. ~--~· _...,_;._.._ ,·_._:_:• 

europ~os .. . ~ ~-;:.: :.::. :: _- :-~:.· .. :-:. --~- .:_.:._·:':-r:-:~ e: . .::;:.. ... ~f: ,aC""l:·-. 

La estructura preponderante dentro. del ·ii~te~~. es ''el de la 
Banca Universal. Antes de ese _año,. los .paises .miembros han 
permitido la entrada de 'las instituciones financieras de los 
der.~ás pais-es "miembros· a ·su ·propio:"inercc{do": Oespué·s. _del 97 la 
apertura será total. '~ ·- ··· ~ · 

. . . ' ...... _ --' ... .. +""' --- . 
También es general un "intenso movimiento 'de~ fusiones y 
adquisiciones . entre , instituciones ., fipanc~.eras . a nivel 
regional. Esto esta produciendo ~.rápidos ·_c;:_alribios _en-·· la 
ubicación ó magni túd de las_· Instituciones deritro·. del mercado 
doméstico e internácionalmente, creándosE! .i,nsti tu_ciones mucho 
más capitalizadas. .. ·.e • _,. _ .. ·:····o.·.-;,;:· 

....,,. 1 

En algunos paises, como en Italia, los bancos han domiñado el 
mercado financiero por lo que nunca ha existido un gremio de 
corredores de valores ó de seguros signi"fi·cativo. · Es en 
estos paises done la "figura de la .Banca CUniversal ha surgido 
espontáneamente y desde siempre. Es común" observar en estos 
paises que los bancos son muy fuertes ·corredores· de Bolsa, y .. 
tal:lbién son muy activos como corredores de seguros·~· · · 

EL SISTEMA CANADIENSE: •• -. ~;:. •• k • • •••• • 

En el Canadá prevalece ta:bién el sistema de 'Banca' universal, 
con una apertura financiera tangible. Por .:ejemplo,-· en el 
Sector Bancario solo existen 6 Bancos.Hácionales y alrededor 
de 70 Bancos extranjeros. Sin ·embargo--. las .. "Instituciones 
Canadienses mantienen mas del 70% 'de;· penetración :en el 
mercado. " · ··-: .. ::-:: : .. ,· . - .... 

La banca universal 
especializada, con 
fupciones de unas y 

se da mediante s~si.dia.rias "d~. a~t-ividad 
muy marcadas delimitaciones. ent"ré las 

otras, y absolutamente separadas. __ 

.. 
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'.·.·.·: :· .r~r..óS ESTA:::>OS UNIOOS 'i LA REFORY.A "BRÁOY" •. -, . 
-:t;>.::n.9=~:.:.b !H~ü~...l.;:.~ ,-~ ~~..... ...4.:.. : ... e.·.~:1r. •. - :....:...;·.::·!:JL".l ,..b;::J e..::t~.r...:.:.ct..1 ·• • 

,;-;se .. ,' rt'i}:Sfs;tél:ia é'stadouñid'ense' da-ta_ aec!~i'os -::a.fiolt·('jp',~~y.. sé resient• 
· ·· -~-a cambiar en el corto plazo, ·_a ·pesa:t: de.: su ·:,ineficiencia y 

obsolesencia. La liquidación de· cheques de· bancos de distinta 
pla=a, puede llegar a tardar más de cinco_dias,, por ejemplo. . . . ..... . ~ . ; 

El sistema es básicamente especializado, y regional. No 
existen institucion-es·· universales, y las mismas solo pueden 
operar en_ un solo Estado· de, la Unión A:ÍDerÍcana. ·: . · 

• :..: . • .. ... . • • • ... •• !:: • • - ... • • 

El Secretario del Tesoro envió en Febrero de 1991 una 
iniciativa· de reformas· al cóngreso, tratando cié··flexibili=ar 
su estructura'· para: pei'l!li'tirle; '·a_ las . instit:uciones . bien 
capitalizadas a que pudieran. adquirir· ó . abrif,: subsidiarias 
especializadas ·en negocios· en el área· -de valores, ó en 
Seguros, as1 como operar en Estados diversos· 'dentro de los 
Estados Unidos. . . 
Ésta ,¡Re-foi'l!la" no. ha podido progresar por la complejidad de 
los camb.ios que requiere __ la superestz:uctura ··legal a nivel 
Estatal. ____ ._- ... · -· · ··· ·-

_EL JAPO~ ·Y LA INICIATIVA "MIYAZAWA": 

Después- de varias resoluciones en contra, por parte de las 
comisiones de modernización financiera del Ministerio Japonés 
de Finanzas, en meses pasados el Secretario · · Miyazawa pudo 
proponer, por fin, .una iniciativa de rE!foi'llla a la estructura 
del conservador y superespecializado sistema financiero 
nipón. 

La debilidad del partido del Gobierno en el Congreso, el 
crack financiero por el que la economía atraviesa, y los 
constantes escándalos financieros en los que se han visto 
involucradas las fii'lllas financieras mas grandes e importantes 

·1 de ese Pais le han impedido a estas· re!:oi'l!la.~ que prosperen •. 

LOS HERCAOOS EY.ERGENTES DE LATINOAHERICA Y ASIA: 

En . Latinoamérica no se encuentra todavia una definición 
gen~ral del tipo de estructura del sistema financiero que_se 
está confoi'l!lando. 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 ó al de manejo de fondos y de dinero de 
terceros, a través de subsidiarias separadas del Banco, y por 
otra parte se encuentran paises con estructuras de bancos 
especializados. _,_ 

En los mercados asiáticos e~ergentes existe una · ~mplia 
experiencia en materia de desregulación y puede afi~arse que 
en esta zona se está evolucionando hacia la creación de 
sistemas de Banca U ni v'ersaL 
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~ - ........ , . - . . ' . . ··- ~: .-.:: :·· .. ··¡~--- ......... -!~·: .. : ......... ·;. ~ 

· · · La reprivatizaci'ón 'de .la Banca, la. acelerada formación de los 
grupos financieros, el·· desendeudamiénto del·. Sector.' ·PUblico, 
la estabilidad económica y la' · teñdéiícia desregÜladora del 

.. Estado, están . transformando ... profundamente ~el perfil del 
~"' ·:. ~- ;~ sis~_7ma Financiero d~ .• Méx~:(_) ~:··:..q~;._~- · : · . ,~- ~-~-')- · . 

~ ,.. _,, .. -- . -. - -r ~- .... ¡;o .... ~· ··-"1': ...• ,.. 

En seguida analizáremos ··algunas'·· 'c·ara'cte:dsticas y los 
problemas centrales del nuevo esquema del Sistema.-Fi~KU~ciero, 

•• - -. • - .,.::J' • •• • • • • ·- -

• · ., -- · - · ~- :. '·'t.(-.. ~ · "~;~ :· Jf. ;_n -.--·o.i:-:-.: . .; . 
1. El · elevado· costo· de ca pi tal del sector financiero ha 
producido un incremento en .. los costos de_ .J,_as.::;;transacciones 
financieras· para los usuarios ·deL érédito. y demás. servicios, 
y· por lo tanto para la sociedad en- su confunto.- ~"'- --

-· J ·- •• 

Las autoridades . na~ el imi~ad~ ,_,.·-el < antiguo . -sistema de 
Concesiones· para la operación _· de :. los · ·i_ntermediarios 
financieros, y ha adopt~do el· sistema· de·· Autorizaciones. · 

Las autorizaciones . liberan _ el ... número de posibles 
intermediarios que puedan .- op'era_t .·en_~ el:-· mercac;o' pero la 
autoridad ha Ljado niveles minfnios de ·capitalización que 
requiere cada tipo de intermediario para poder _.funcionar. 

Los increme-ntos anuales e~·- estos capitales.· ~inimos ha sido 
muy elevados, y esto ha hecho que muchas ·empresas con 

· ca pi tales pec:\teños cierren, particularme_nte 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::anzados por las instituciones· bancarias y sus . 
. el:lpresas subsidiarias en la reprivatización superaron todas 
la expectativas, al promediar un nivel de 3.5 veces su valor 
en libros. Las nut!vas administraciones de estos grupos, 
tienen una presión muy fuerte con los nuevos accionistas de 
lograr una alta rentabilidad para recuperar el importe_ de su 
inversión. Estos eventos también se traducen en un incremento 
en el Costo de Capital del sector que está empujando los 
diferenciales y las tarifas por. servicios al alza, en 
perjuicio de la efici~ncia del mercado financiero y del costo 
de financiamiento de· :as empresas· y d~-- lo_s_ proyectos - de 
inversión. 

2. La concent~ación 
incrementarse por la 
.financieros. 

en el sistema 
conformación de 
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~-- .. , .. ~;:ác~}.c;:;~ente_.,. .... el •• ,,.~.o~ ._,,d~t-, ,.,P.erc~~~. ~~~i~a.nciero se est;4 
o.,"-:.::k,.,; concentrando ''en ·los·· tres·Jprincipales 1qrupo·s: ;~ancieros. L 

presencia de importantes casas de bolsa en la -e:·onformación de 
otros nuevos .:grupos_ financieros puede. influir~_para . aminorar 

··- ·esta· ·elevada concentración,·. si.n · emb~rgcf·el. mercado: seguirá 
_es~~~d~. ~~~ c~~~~~~t_~d~:- ···~: ;:.:.::·:::-:-¡::;·:--;~~~;~·--·:e"-~' .. :} 

·· · 3-•. - El. tamaño~· relativo· dé~st,oS:·· ~ll:~vC?s. ,gríjpos f~nancieros es 
muy pequeño en comparación-· al' tamaño·· · de··· 'las grandes 
Instituciones Financieras Internacionales. . 

. ·. _~._ ~- ':·-~-:l.. . - ·. ,_;,. . :.::_;:: . ~--~-~ ..... .,.~1'-.- !. ... ':'..:.~-~~: 

. ·:.. 

. ..,. ~-,. ,.. ~ ....... - -~ --'\~ ___ ....... -. -~-- -
.. Los . dos· más ·grandes ' 'bancos"' ·del·-· pa·is ·ocupan .. _ lugares 

posteriores al 200 dentro de la clasificación mundial. 
~ • • -· .• ;. :- ;:¡;::J - r_ . .::-: • ..... .) ( .... __ ·.:. ... 

. . - - . ~ - .-- ...... --~--- ... ~ --·· .. '){'"' -' ---
La autoridad se ha encontrado· con ··este· problema·;·· y· por tal·- · 
ra:z:óñ· consideramos e qué ..:·la' poli ti ca" actual_ ha' sido adecuada. 
Por una parte el mercado ·:requiere de· más participantes para 
reducir .la concentración. Por otro .... lado, nuestras 
instituciones 'requie'ren· d_e·· una mayor. _capitalización y de un 

'fortalecimiento para poder competir ~con las. instituciones 
globales. : · ' - .:. ·' __ ,: · ·' · · · ·.·:• .. ''·' ' ''·'· -~·· -· ·· 

~. La participaciÓn' _global de nues_tra~: -=iñsü t~ci~nes es 
todavía muy incipient_e·, ··pero .va ~n a_umen~o:_ :,~ _ ·;- : · 

... - . ~ --·. 
• : - ' ~- .... .-1 - • • •. 

Solo a pe:~ as hace una década que l-os bancos· mexicanos abrieron 
bancos subsidiarios en el ex~erior. Tan solo apenas hace tres 

·años que a launas.· Casas de . Bolsa·- mexiciu-ias abrieron Casas 
Corredoras eñ el exterior. Evidentemente 'la participación de 
mercado de· esta·s subsidiarias es muy reducida:· La presencia 
de of~cinas de ·representación ··y de··sucursales ·de bancos 
mexicanos en el exterior tiene· mucho~:más tradición y 
representatividad. ~-- .... · .. ·'---· 

5. La tramitación de las operaciones crediticias . es muy 
lenta. 
La burocracia y la capacidad · .de : ·réspui~_ta : de las 
instituciones nacionale-s en las solicitudes _·de· crédito es 
sumamente lenta, no solo por factores .. internos de las 
insti~uciones, sino tambie~ por la lentitud con. la que·operan 
algunos organismos gubernamentales, c 0mo el Registro .Público 
de la Propiedad y del Comercio. : · · - · -~. -~ .• . . . 
6. La _Normatividad y 
de profundos cambios, 
adecuaciones al nuevo 

los Organismos de sup~r.,·is-ión"'~requieren 
una clara delimitac~~~~.:~e .~unciones, y 
entorno. 

La au~onomia del Banco 
persona Titular de 
institucionalizar dicha 

Central esta ahora 
la Institución, 

autoJJomia. 
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garantizada por la 
es conveniente 



-·-

La creación de •los Grupos Financieros de~anca del 
~ ltablec_~_mi17nto~-- ~e cl~ras barreras entre · las empresas del 

:-c..1o1.:.smo grupo, -a-- efecto: de'!"evitar .los :;f.ue:r:tes-·conflictos de 
interés que se involucran en·.~· el" funcionami,en1;:'_i;d.e-: los mis~os 
c~~o_ grupo. 

- - .. - -· .. -; -- .::-¡~· -. :";.,.._ :..-~ :· ::.; !-.~ (7~ --. --

La autoridad, representada por·. cuatro dependencias distintas, 
más la propia SHyCP, necesita funcionar coordinadamente para 
amin'?rar las po~ü:>ilida_des de arbitraje jurídico. · 

No existe todavi:- cl~~~d~~ ~~-:~~eh~~ -~rd'en·a~ie1~tos legales, 
por ejemplo: La Ley de Agrupaciones Financieras establece que 
las empresas subsidiarias y la compañia tenedor~ del Grupo, 
deben de firmar acuerdos e para:·_ :que cada: "~na de las 
subsidiarias responda por los quebrantos de las otras 
subsidiarias del Grupo. El espíritu de esta: nc:~rm~, __ contradice 
a la Ley de Sociedades y al concepto_ d_e la. Soci~dad Anónima • 

. . J: r •. •• ' ~ .,:._ • •• 

Consideramos ccnveniente cambios_constitucionales que impidan 
al Ejecutivo ir.caut2r ó expropiar activos de la Banca ó de 
los usuarios del servicio bancario.,_ Así -como reforzar el 
secreto bancario. __ ,. 

- :-¡·,. f,¡ :· .. ~·"·~·· 
7. Existen u¡,;;~ :l.mplia gama de -instrumentos, productos 
derivados-, y figuras de intermediación- ó _de servic~os 
financieros que no están tipifi'cados ó reglamel"!tados, más por 
restricciones ó por miopía· autoritarias que por la falta de 
capacidad empresa~ial de -los mexicanos. Existen muchas 
barreras institucionales que impiden una mayor: participación 
en los mercad:-s. 

Poniendo un ejemplo: La Ley mexicana permite 1¡~. creac~on de 
empresas independientes operadoras -. de ... Sociedades de 
Inversión. Este tipo· de firmas en otros _paises manejan 
recursos sur,eriore~ a los que manejan los corredores 

·bursátiles, ya que el ser independientes les evita -el 
-_, conflicto de ir.tereses del manejo profesional y -objetivo de 

, la cartera y la generación de co1:1isiones, ó el: de utilizar ·a -
los fondos de inversión como basurero de papeles poco 
atractivos tomado; previamente por cuenta propia. Sin 
eobargo, la Autoridad no -permite la operación de fondos por · 
parte de independientes, e inclusive tampoco existen los 
asesores d~ inversiones independientes, oficialmente. 

No existen en México mercados de futuros, de opciones, de 
futuros financieros, especialistas, Bancos. :de·- Inversión, 
administradores de cartera independient~s, ; ._fondos de 
inversión cerrados especializados, Lineas_de stand by, Fondos 
Inmobiliarios, Fondos internacionales, por mencionar algunos 
de los productos, interr.tediarios ó figuras de los sistemas 
financieros ir.ternacionales. 

- 9 -
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- e--~ ......... ~ .. ··-
Según la última información disponible la po~t~i:=a ~- mlix'lcana de 
negociación de"'la a¡:;ertura de.los Servicios_F~nancieros es la 
siguiente:·· ,~-. ::.:. ;~ -' . _ .. - ··- <·. '- · ,. __ , ..... 1 ~ .. ~;:.~ 

1. Lice~cias par~-~~-7 ~~~~blec~mi~nt~ ~~: ~~P~;s:s · -~~s-idiarias 
de Instituciones Estadounidenses .. y"-_.Canadienses, a partir de 
1995 en Banca~ Casas de Bolsa;:- Intermediarios ·financieros No
Bancarios, ·y Seguros. en Daños,.,y._·a ... partir_,.'d~- 1997 para 
subsidi~_rias de Seguros de vida ,y de gastos_ médj,cos •. , ~ 

- . . ·::¡·.:;-·• _.·,•'...·'7·.'. ··:-'""'llJr.,,_ · ....• 

2. Limitación de la cuota· de .. participación ·de~-:11;~r~~~;;~ máxima 
del 5% para las ·Instituciones extranjeras,: con ,un incremento 
gradual de la misma del lt ·adicional cada año hasta un tope 
equivalente al--12t ~ara: el año 2002 ·en adelante_._: _ 

·- - . ..;. - .... ,_ ... 
3. Autorización ?ara· i~ constitución ·d;,;-· Grupos_ )'i'nancieros de 
subsidiarias de Instituciones Financieras -.de- los Paises 
miembros de la Zona de Libre Comercio. · ..... --

:.. . .. ~-- .:... -- ...... -
4. · Permitir ·.U ce:ncias de : operac1on.- a Sub-sidiarias de 
Instituciones Ex-cranj eras, no estadounidenses _ni_ canadienses, 
constituidas en esos dos paises, para. actuar: en la misma 
1 in ea de r.ec;ocios · que·- tengan· · . esas :, s.ubs idiarias, 
estableciéndose como·. sub-subsidiarias en_ Méx_ico .. (Reglas de· 
Origen.) ;:-:: •. ·'~e"~ .. 

5. Trato Nacior.<:l. restringido a Capitales a~torizados, y a 
cuotas máximas ae mercado, prohibición de venta de cartera a 
la matriz, y de que ·estas subsidiarias abrpn a su vez 
subsidiarias erl otros paises. .. 

•:J ._ 

6. Autorizacién particular para la compra. ;deo: instituciones _ 
financieras mexicanas ya establecidas.- _~,-

Por el lado de :1uestras exigencias. y de .. ; las de los 
negociadores canadienses, es evidente que la estructura del 
Sistema Estadounidense, es inequi tati vo, . para las 
instituciones de estos dos paises. . . _ - e· .. 

. ;. '-Las Instituciones E~tadounidenses.: podrian conformar ó 
adquirir un grupo financiero para operar a nivel- nacional en 
todo el territorio mexicano, mientras.· que nuestros 
intermediarios, de no proceder la reforma Brady, no podrian 
mas que operar en una sola· linea :de negocios, en un solo 
Estado de la Unión Anericana. Por esta razón. es importante 
que el sistema estadounidense se modifique. 

- 10 -



¡ndependientemente del resultado final de las negociaciones 
del TLC,-·-··es necesario que ·el sistema financiero .doméstico 
tenga un desarrollo acelerado, en cuatro frentes principales: 

a) Volumen y tipos de-negocios. 

b) Creación y desarrollo de instrumentos, figuras, productos 
y mercados ausentes ó poco desarrollados. 

e) Tecnolog1a, Sistemas y Comunicaciones .• 

d} Modernización de la Superestructura (Juridica, 
Autorrequlación, Autoridades supervisoras.) y eliminación de 
los conflictos de interés dentro de los Grupos Financieros. · 

Es previsible _que con la conjunción y conclusión de dos 
eventos: La reprivatización bancaria, y la firma del Tratado 
de Libre Comercio, observaremos un incremento . en la 
intercompetitividad de los grandes Grupos Financieros. Esto 
tendrá como resul taao 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 d·e penetración en 
los mercados. 

- 11 -
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Article Three -•• ¡.. • • • - • ·~ "'"' ... ~ 

Richard R. Simonds 

l\1odern Financia! Theorv 
.1 

Dcvclopmcnt~ in the past twenty-fivc yecrs havc cpplicction to public utility 

rc¡;ulation, to i::vcstor portfolio sclcction, and to corporctc cepita! budgctin¡;. 

The most sipi.ficant acade:ilic developments in 
!manee in the pas: f"-'·enty-flve years h.ive bec:1 
porriolio theory, cap:tal m:ut.et theorr. and eí
hcient market theorv. Po:-tfolio theorv i.s concemed 
with hbw a risk-av.e:-se l.Ilvestor sh~t.:i: go about 
selecbng an optim.al portie:.::> o! inves:-;:::n: .usets. 
Capital marke~ theory extc:-::is po:-tíoho theory a:1C. 
~:-te:r.pts to ci:scribe t.he way i., w:Uch the _equiüO
rium market price or expected retu:'n o! an indi
vidual investment a.sset iJ relat:C to the asset's risk 
of retu:n. Efhcieo: ma.rket lheory deals ,,;th the 
relationshi? beN.·een inicrmatio:l and se:urit')' p:iceJ 
and th~ resul~ng impLcaboru for investo:s. 

This a.~cle a':t~mp:.s to preser:.: the majar the~ 
retlcal concep:.s in these a:ea.s in as nontechní=i\l 
a mannet as possible. Seve:.J s:atistit.a! tcrms are 
used alons th~ w:a~· bu: only .fter the meanin~ o! 
each is s:.::!1cien:iy Cevelope¿. Secon¿, emplri~l 
sup;:>c:t fa: ·L~ese thecnes is b;,efi)' s.:m.ma.nze¿ 
Th:rC. th:ee 2??hca!lo:-u e! L~~~e theo!"les a.re il
lw::-ate¿. Al:.hout:h the .l??llcar:o:u p:-ese-nted ate 
by no meJ.:u c.t.Dau,¡:;:ve, L~e,· 1:1¿o:•:c tñe scooe 
of tbe i:n?ac: cf rece:::J: acaci~~:: cie,·eJ:.p:nenU ~n 
f-.nao=~ azalys:.s. 

Portjolio th~on¡ 

Tne ene--peno¿ reru.""':J oo .:t:J i.."'ldz,·idual invest· 

ment assct ::urin;; a specified b:ne is equal to t.~e 
change in ti-le miLl'"ket value o! the asset plus any 
cash C;stributiotl.s receivcd d.l .. ;ded by t..~c initi~ 

. r.1arket value. 1 The reru..""'D for the ¡u asse:, R.. is 

givcn Oy 

F~-

whe:-e 

\'u - \'to + Dn 

\·,o 

\'e: _ :•• asse! m:A.rket vaiue at the e 

the p<rioc:!; 

_(!) 

\ ·,0 _ i"'· asset market val u e at the be¡:iii· 
niD.; o! the pe:ioC: and 

D
11 

_ ¡u 2.Sset cash ¿¡_st:::"iDution ciu:ins the 

penoc:!' 

The ren;rn 0:1 a po:-tfolio, F.,. is a weighted avera~e 
o! th~ r~:Utru 0:1 :..'"'te indi .. -lciual assets in the port· 
foLo: Tiut is, for n asset:, 

F .. = "· fi, + A,R, ..:.. ... + A.R.. (:) 
where A.. eguals the propo:-:~.on of the ini:ial invest· 
:n_en: co:-:1:nitte¿ to the ¡u asset. aod the S)lm o! 

the A.'s is ooe. 
E.:pcc:ed rc:um. E.acb return, R.. is uncert>.in at 

the be¡:inn:ns o! the peno¿_ A useiul way to deal 
wi:h this cn"":-~ty is to a.ssip> subje<:tive proba· 
bUibes to possibie retu..-::l outcomes. Havin& done 

Rl:r...::~;; P.. 5:-r.:-~.iJ u e ,-;em.?C""' e-! ti-.c f::;;!:y uf t~ Crcdu...::.:c Sd·..ool cf Su..--in.c.:J Admin~rctwn e: Michift:~r> 
Su:.:e Vnit>r.n:~;. 



so, tbe: erpecteC ret'u.rn may be compu:e-c!. Tne eJ;
pe-ctel r~ ~-f:u~ is the we1t:hte¿ aveuf;e of alJ pos
sibie r~r:Zrns where the weishts .re equal to the 
probab:!.;tie-s o:- rel.anve chan::es of e.1ch leve! o! 
reh!rn occurrint;. The prob.abiiity of R1,. whcre Re¡ 
rc?reser.ts the (" leve! of rc:u~ for t~e i"' :15Sf"~. 

is cies~go.ated P,,, a.nd t.:.,C,SUm of the p:obabi!lt!CS, 
P 0 , Pr;., . : . , P, .. , ío:- m possible retu,!D lc,~els 
must egua! one. The expectetl value o! R.. E(R.). 
givcn the m possible outcomes: sho,Am lil Exhibit l. 
is 

E(Íi,) = ! R4:PI! 
1- 1 

- .1(.05) -;. .2(.05; -;. .4(.07) 

.2(.0S) -;. .1(.09) 

_ .Oi or 7C:c. 

EXHiBIT 1 

(3) 

S·n.~c f"RoaA..B:..:...."7"'l. Dts7P.:llt."Tios or R.E,-n.."R..'\ 

FOR TI~ ¡u .-\.s.s:::T .~· PORlTúLlO p 

?:o:r 

~~:!;:y 1 

:-et".:...-:J. 

' _, 

.3 

.2 

.l 

' 1 

1 

¡---¡ 

1 11 
·S)c. 

L;; ~:-:c:-Ca:1c: ""it~ e:-:~:eUJiJ= (~!. :...~·· erpe-ct~ 

va.iu: cf the ;>Or::':=~Lo re~:-n . .::::F.,;, u ~:;u&l t.o a 
wei!'h:ed a,·e:-a,¡;e e! t.::: n :=::;,,Cu.J ¡,ssetl' e..x
~ted re::uro.s. 

.::;.~ .. ) = A,(,ii,) ..,. ;.,E(R:) 

1-E(R.). . 
- ! A.E(i\.). (~) 

• - 1 

Tne:eiore, t..'l-¡e C::0:1::ib~tl:;,n of each a.ssc~ to the eJ· 
pected portioüo retum 15 its O\Vfl expe-=:eC returT.. 

Ri.sk of icturii:· The :'isl: o! the porto u o retu:-n 
might be stated in te:ms cf a CJ.spe:-sio!"L measu:e 
which bles bto accour.t both the l.il:ehhood o! 
i~., bt:ing less than E(R,) and the size of tht: ciov.11· 
s~de devJ.ations. Hov.·e,·e:-, if the distribution for 
P., is symmetri:, a me:t..sure of dios:?ersion based on 
both the upside a."1d dov.mide dcvianons from t.:"le · 
expected retu.."n ievel may be ust:d even tilout:h it 

is on)y the downside de\·iatioru wh.ich leave the m· 
vestor len well of!- than ii the outcome had been 
the expected value. Since sec-..uity retums and hence 
portfolio retums appear to be approX>:nately sym-· 
metnc, it is this tw~sided measure of dispcrsion 
that is general! y wed.' The variance of return is 

· just .ruch a tw'trsided measure and is defined as the 
we1ghted average of squared deviatiom from th~ 
expected retum~ The variance of the por.:foho sin· 
gic-period rcturn, ciesignated c=(if,). is givcn b)' 

a'CR,) = ! [R,¡ - !(R,)J'P.,. (5) 
1- 1 

Correspondm¡;l¡-, for a single asset the va...;a.Dce is 

.?(i.) = ! [R., - E(i.)J'P,,. (6) 
1-1 

and for the security depicted i.n Exhibit 1 

a'(ii.) - (- .02.)' (.!) -7 (- .01)' (.~) 
(Oj' (.~) -;. (.01)' (.2) -;. (.02)' (.!) 

- .OOJ!~ 

Tne variance of the return on an n-asset uor.folio 
with asset we1ghts ..-\.¡;, i = 1, ...• n, is also ex
pressible as 

. 
.?(P .. ) = • A. cova..-.a.nce (ii..Í'.,), 

• -1 
(i) 

""·he:e the CO\'a:ia!"Lee (R •. ?.,) measures the mapti
tucie o! the comovement cf the re~ms 0:1 the ¡u. 
use: an¿ :.he re':l.!."":':S on the po:ti'cüo, P. o! v.·hir::h 
asse: i i.s a membe:-.• The cova...;anee CR...P.,) is ex· 
pressible' as 

C<>\"ulUICe cil.R,) = (correlation betweeD R, and P.,) 
X Va'(P~) .?(R,). (S) 

E.rprasion (7) is si.,Wica.~t becawe it indicares 
t..~t the cont:ibution of the , .... a.sset to t.he rislc of 
portfolio p is the co,·aria.nc: (il.R,), and the relative 



~- :. 
·: -'~·--- ... 

::.si.: o! 5ot:1.;:0~ : 1:-. po:<".i~úo pis j¡¡,;~Fcr:mc:c· !.:odc: ":".-?,~\··n .. c:~.:::~t"~\1~:-:.! 
- - t..:, anC .-;,'. o:at-. r..:l\ cz.j~::~~-~- E.· f.· •. ~:;~~- t:":' ,f:,• 

c~\'~:::;.:1:~~ . . = •.. :., = !:.,,.. r; \ --- -·-c:u-.• : io~_:.n n-asset no:tfo:10 w¡~:. ~1ven \4-r::;:::..!. . .: .. 
,

1
-- - ·. l ., .-.. - · · ··:~ · -•. :· ~ . .,.c,.S~iiacaUy. i! n = :, t.he n."'lss.it.ic co:nbm•ttens e! 

~ temat::ive )' · on• co ; · -1 ¡ r .. -~ ~_.... - ~--- · - - .. - r-
~"1 \...- _ \.. ·::; .. _n~oers :t po. · o 10 _o. n a;'S!~:~ -e:t~cte_d ,~t·_t'!;n a.n~ ~s~. f?: difi~r~nt ¡t',·cl~ -t A1 

hic_. h.,¡, 1/r., ' - 1, · · · • n. L"lcn e (F.,) . . and h 2 , v.1tn the restnction tita! A1 + A:. ¡;"e 
may be expressed as i:d1::atcd b~·- the cwved line in Exhibit ~ 

'(F.- ) avera~e !ecurity retu:"Tl \'arianc-e 1\ote that 1t is customa:-\,' to represent thc risk of 
o· ., = 

n the portfoho a.s the standard Ce"iatlon oi tile r~n:.m, 

(

average CO\'arianC'e bet"~A·een)' 
X returns for pairs of securities 

i:omprisin¡; portfolio p :(10) 

Two o! the most important results o! portiolio t.ot'
~ry- are presented tn expressions (i) and (10). E•· 
preSSIOn (7) shows that the ris.k contribution of 
.a_:se_! i to portfolio 'P is measured by thc co·,·ariance 
{R~.l\~) and no: the variance of it'!i own retum. 
a'(R,). Expression (10) shows that as a portíolio 
ts expand~d to inclucie large numbers of assets, 
t~t.· por:iobo varian.:-e may not be reduccd beyond 
tnc average covaf.:tncc of retums for pairs of se
c~rities comprising the portfolio. • Consequently, 
S!mple divl"rsifica!ion in risky assets can be onlv 
pa.rtially effective io reciccing risk. · 

EXHIBIT 2 

Two-PA.!\.u.~ PoRrrouo Mmn:t. 
wr:1i Two Asst:TS 

Expected retum 
E(P.,) All a.sset 2, A1 = O, A, = 1 

~ • 
l.Jl :wet l, A, = l .• ~, = O 

R:.s._ of re:ur:1 
V.? (F .. )= 

., (f' .. ) 

""·hich is the square.root of the retum vanance. The 
· !ess the rctc.:ns for :lSS~ts 1 and 2 are positively CO!· 

reb.ted, thc ~reatcr is-the cu:'"\'ature of the line re-;r 
resentíos the locations aa.a.inable by combinm& the 
two asteU. 
· Next assunle that the investor has assisned su~· 

jective probability distributions to thc retums for 
all risky investment assets. The sct of possible port· 
foho risk·retum p:lirs ·resultmg: from diffncnt com· 
binations of th~se aSsets would appear as thl•.shaded 
arra shown in Exhibit 3. {.\iomen_tarily disre¡;arC 
the ~traight hne shown.) Only the ciarkencd bcrcier 

EXHIBIT 3 

Two--PAM;\l!:TD\ PoRrrouo 
~ 1 OCLl. \\"l"i"H n .'..SSr:TS 

Expected re:U:-n 

E(?-.) 

R, 

I 

Risk: of ret".1rn v.? (R,l 

o! this set ..,;Jl be el interest to an investor, how· 
ever. Thu so-eaUed e!iicient set of!en the hishes: 
expected re:um for a &iven risl: level' V\ni:h point 



o::: :!te c:!t=if."':':: se: e: ~i..:· ~e~ ~ ~ c~?:-:-J:::. 
on the investor's v.iJl:...~pC'S.S to a=p: aci~:!.ion.J 

risl: in order to increase tbe leve! o! er;=::ee port· 
íolio re:u.~. 

Capitel fJ'Ulrkc: thccr.,¡ 

Equilibrium Mod.c!s. Ca?it.al mark~t theo:-y sed:s 
to explain the relatioru:h.ip betv.·c:en the er?ected 
equilibrium ret\!rns on investmen·t assets and their 
risl: of return. Although severa! sughtlr different 
capital market equilibrium models a.re derivable 
irom twt>-parameter-portíoho theory, depending: on 
the .a.ssumptions 1r.1posed, only the best-known mod
e!. the Sharpe--Lintner Cap1:al Asse: Pricint; Modd, 
is discussed here.• 

If a risk-free asset is available v.'iÜJ a return R,, 
u·here R, is a ~~ rate at wlu:.n investors r.1ay 
)()ITO""' or lend. the nf.w cfficicnt set becomes the 

stra.ight lme emana!u'l& hom R, ~ang:ent to the 
o;,l:'inal cff1cient set of r..skv asscts at po:nt l.,f. 
An;""''hcre alon& .th: s::r2.1fh: Ene is 4:-"...J.inabie given 
t.he·vroper allo:ation of .funds to t.~e portioho M 
&~.nd the :i~l.::free :use:. 1f the invcstor óes;: es to be 
i."l region l. fun:is are invested in th~ riskless asset. 
wñerea.s iD rcti:m 11 fund.s are bo~owed at lile risk· 
less rate and inveSted in the portfoiio M. Tile com
b:...,atJ.on of riskiess asset and oo:-tÍoLo M selected 
·c~pencis on ~~e invenor's levei oi a~sired risk eX-. 
p:l.Sure. Fu...-..hermore, al.llo:atio:u aio:"l~ !De srraight 
iine ofíer returns tha: are periectiy positiveiy cor
re!ated wit..\.¡ the ren:r.u on po:-:-foioo M since R, 
u a ce~ain rateo! ren;..~. 

Ii investors' exp:c:.aoons regarci::-:; un=e:"':am fu. 
~e re:UIT'.s fo: ln\'~=ne:-:: asse:.s ;.:e ho:no;eneous., 
:hat is. all investo:s ?'!:ceive tile s~~e se: o! nsk-

_re~-n pai..'"'S, a::. 1=!vest.c_:s ~;11 c.O,oose to h~IC the 
!JO:-:iollo ,\! m C'O;":'l~ITlanon "'1:h t.1e rui-iess a.s
~e:. • Co:"I.Seque::dy, ~.{ u :.:.,e m1:i:e: ?C~olio it
se!!. v.·h1ch i.s the ?J:"::!olio o: al! i:-:v~~e:-:~ a.ne~. 

E~· refe:ring ba:~ :o eQresuon 17; JnC :e?ia:mg 
p::>:-:-:'oito p "',u, :..1c ;. .• !'i:e: pe~::~!::~ M t:-.e vari
an~ of tne re:--.=..-n en :..1e :r....:ice: ¡:>O~o:.;o u s~n 
">De 

. _ .... .-'Ji':.L= .!. ·"-. _co_._._..,~:: _i~:i':.::_ (ll) . -· 
Tne re~bve ris\: o! t..~e ;ra aSS'!'t in :..~e muk~ po:1-
foho, wb.i:h is rde:red lO a.s the 1" a.ne-:.'s Oe:.a co-

cova:iar1ee lfi.. • .P_) · 
; •... o. ;.~· -:-::.~·, .. .,:·(R.) . ' 

. ·- .,._ . ..,_"' - ~ 

~ex! consicier a f:-actio~J i:lVestme::t o! A.l i.."": 

the ma.rket portíolio ;wd (l - A,) "' t!:e rukiess 
asse!; then tbe portiolio rc~"":l, R,, is - - -R, ::: A,F_ + (l - A,)h,, 

a.nC tbe expect~ po~ol.io rctu.""D is 

E(ií..) = A,E(P-) + (1 - A.)R,. 

Beta for tbe portíolio is 

p _ cov:uia.~ce (R,}L) 
,.. - .,: (R.) • 

(13¡ 

(H) 

(!5) 

whi:h, using equatioo (13), may be ex¡:inissed as 

covanance (A,R. + (l- i\;)R,..ii..) 

.,:(R.,) 

o~ 

A, co•·:uiance (i\..i\.) -'-. 
(l-A,) covarionce (R,}1.) 

.,: (R.) 
. (16) 

Since Rr is a certain rate of reh.lrn, thcn expression 
(16) for fl,. reduces to 

D - -~· ~= (R.l + (1 - A.) (O) 
~,... _ = A,. (li) 

~'(R.) 

13sing this result for ~ ... in ex¡>ressioo (14) we ar· 
rive at 

"(P.- ) - o r"(" ) • (1 D \: ...... , - ,.., ........ ~ .... -:- - ,..., ...... ¡;. (lS) 

Equation (!S) is tne Capital Asset b:mg Mo¿el· 
(CAP~!) deveioped simultaneously by Wilbm F. 
Sharye and John Lin:ner. ~lthough it wa.s cievel· 
opeC he:e for portíohos oo the eHici~r.: set, it can 
o~ shcm-:1 to hol¿ ior ec.ch risi..;.· a.ssct in the market 
port:ioho. 1 ° F o: ea eh :isl.."Y asse: the reianoruhip be· 
tween expecteC return aDd risk is 

E(R,) = Rr{l - p,.) + ~ .• E( R.), 
o~ 

E(il.) = R, + [E( R.)- R, ]8,.. (!9) 

?\ate that i! is the relative r"..sk con:ribution, ;. .... 
o! L~: secu..;ty to the mari.et p:lrt:ioLo nsl.: that es· 
tabl.:shes the emecte¿ retu..""Tl on :.he asset a.nd not 
the tot.>.l nriabilltr o: asset return . .? (il,). This per
S;>e-:!:ve of r'aS.k has C::...-natic coruequences, a.s "ill 
be se-<n when appli::ations of the C.IJ'M are dis
C".:sse: belov.·. 

ÓC'"~ Cocffi:icn:s. 1: is com:non pra:tice to use 



'O:.S~ !'C:a.!:=F- C:b.~ :0'"' S~·-!'\· ...... ,.: . . • . ·-··· ....., r.::~..:e· !'e .......... 
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. ' ' ' • 1\'ICUC..; SC:C\.1• ... = "" 'T D 1f. ) ...:.. - ! C noes or portfolios.11 -~mp1' 0, ..... t" f:.. 1. · • • 

1 
.• -~ .:· :.. ..... .:.~ l\- · n, _ 1 •· 

(M ,_. 
. • - • ·u..~ e •-u e rnar,;:c:t-mooc . .+ • . · _... · ·· ·-

resresnon eouatioo . - - . .;.¡.;.~:.:~ ;-:. :::vs~ ·1•t• ............ ~ • 

f-. _ - . b R- . - o' wing notitioñ'to rcfiec:t that P .. is the retu-"D ----t:.- -e ·u ' • · •· (20) a po:t:o ·o, 
e.stirna:c::: are ob~aincd for b, usinf" st.andar . .J s!>.~.-- ...:. P. ' b (R..-) • -
cal teoru::ques "' hi' ' ' . o - -~u ., = C.. -:- ' ...,- c., (!:.:>) 

• · ..... l. 01. "11 snows a rc~ress¡orj Une h - - • ,.. 1 
Í1tted to monthly observatJons 00 ~ d F. "'' ere c.. = c., and u, = J, are averages for the n 

an -· · securities. li the i, tcmlS p,re bdepe:ndent of cach 

EXHIBIT 4 

MMttT. Moer::. Rrci!Ostos. Equ,. no." 

R. 

r=· )/í ,_ ' . 
. . . . 

\\r"n•n th - · 
: - .. ~ e:-:-or term e, lS assumed indeprndent 

0
: ~. tht; .0 • tenn is equal to covariance (R.P. )/ 
~ (F. ) wn•cb · • T' · -. - • . u ,....... neretore tñe es!lmates 0 t ¡, 
~enot~d b" are used a.s estmates of e .•. ~: E~ua: 
t:o~ (20) also provides another ciescription of bet.>. 
Be:a refle::t:i: the sens~tivnv of th• ·1• ,. 
to t.it · - 1 asse. s retu.rns 
. . e retu.ms O:l the ma.rke: a.s a whoie. Beta coef. 

fl::let:ts o .. ·e: O:\e are cieemeC more risl.." than the 
rr.~l:e• 2!1• b • = . . . 
· ~ ... e:a c~.onC:Je!1:.s U..'"lOer one less ri.rh· 

t."l.J.:"' tne muke:, sine-e the mari:e• po....: ¡· . ,·, • . · .... o a o ltse-
mu:· nave a be:a co:!iJcie:J! of one. 

I. ene were to c:-;:,:uide: eq~a:Jon (20) v.Tinea 
se:lJ.:ateh· fa· ...... . d .. 1 · · · •·• n~ 10 a,cua St'C'\:n!les it b ~~~ 1 • • ~ 

· ~- e ea: t.na: t11e re~-n on a por::iolio of n · 
e-glauy v.·ea~hted s~~bes may be e.x¡nessed as 

F. 1· 1· 1 
.• = - ::. "' +- ::. b 1f>. ) -'- - ~ - ("!) n•-1 n._, ''- . - t,. -

"'-1 
Alt=tivei)', equabon f.!l) may be upres.sod u 

other, then 

,; (i\.) ::: (b.)'v' (ii..) 

+ ..:_ (avera~e variance. of the é,'s). 
·---- - ... ·- -" ..... (24) 

Comequently, as n ¡;ets very lar¡; e. the risk of the 
portfolio can be reduced to that resulting from the 
comovem.;,t of the portfol~.rc~·"{ith the mar
ket return.s. Variations independent of. general mar
ket returns c:w be diversified away, but risk carutot. 
be co:npletely eliminated througb diversific.atioo. 
This is the same concluslon we artive at in ex· 
pressio~ (10). Tbe standard deviation of the e, term 
has co:ne to be called the unsystematic risk and the 
s:.mdard deviation of the !J,R. term the svstematic 
risk. Diversification can ·effecbvely eliminate the 
unsystematic risk but h:u no such elfect. on the 
systemati: risk. . 

E:rr..:T.rical Euicknu. The Sharpe-Lintner CAPM 
was é<veloped based on the normativo idea that 
risk-a ... erse investors should make portfolio choices 
based on the expectcd levcl and standard ciC"v"iation 
of portíolio retums, assurned homogeneo~ ex· 
:ations, and on the nssumcd prcsence of a risl..·. 
rate for borro,.'in¡; And lending." Therefore, the 
r.1odel is referred to :u n 04·o-parameter market 
equilibrium · model: Since cxpfession (19) is stated 
in renns of expected returru which are unob'Oerv
able, it may no: be tcsted dlrectly. Various research
e:-s have, howeve:-, conducled indirec:t tests by us
in¡; da!>. on re.ilized retum< for New York Stock E.
change secu."'ities. Most nouble of these tests are 
the studies by Eu¡;ene Farna and James MacBeth 
and by Fische: Biack, Miehael jensen, and M''l'On 
S:holes." Their empirical evidence su¡;gests ·that 
the relations:bip betv.•een cxpected sec:urity retumS 
and be:u, e-··· is linear ond that beta is the only 
required fac:or to explain the difierenc:es in levels 
o! erpeeted returns among sec:urities. These findin'gs 
a:e cot>Sistent w;th the Slwpe-Lint:ner CAPM." 



·r~ 

se::-o:1d p·:-oposirion. 1! shouié be Ke;-: !.~ :-:::::.:. J;::>v. • · 

t"ve:, that even though the C\iden~ Tr"?'J~e¿ v.:ouid 
:~ ... '1-t~::no:-e, ~"'::-:.e !-.=b;s :;::;:¡>a:-: the ;n-o?Dri· 
t:.on that se-=u:-:tles a.re priced C":>:Uis-tcn: ....,;tn a 

.- ·' two-pa. ... meter por:folio .model used to describe 
·:'- how investors shou1d seiect i.nvestmeot porúolios. 

·· no: lead ooe to reject- this second propositlon, ·a.ny. 
real marke~ is sure~y not completely co::uu:tent "'ith 
it either. The important point is that the e\iciec~e 
suggest3 that indh'idual investors are be5t off con· 

- ·· · :el k~ th . ducting th"ir afíai:s .. as:.if .. the .. propositio::t wore · ··· ···r.ffiCicnt cc->:t mar ·o. con¡·· · · . . . . . 
·- .1 -- --------- r.· · ---- -- ~ ----- ---- · -- ---- --- --·correct" .... -Fmallr.- ú-thn·-second·proposltlon ·concern-· 

In an efficiect cap-! ::al 'mi.Tket, i?divldu~l se~t)· --- ing publicly available ioformation is correct, it is 
prices fully reflect :~.ll available ilúonnabon. ~nces only becawe individual investors are trying: to 

. adjust completely and insbDUDeously:to ce"'~ infor· ideñti.fy securities whose CWTe:Dt prices do not re. 
mation. Current secwity p:ices represeot ·correcf· flect their. intrinsic va.lues and are milin¡;: invest-
or uobiased assessments 9f _aU_ information avail- -ment.decisions based on these assessmeots. Tn.is ac-

. able at tbe momeDL . tivity is the driving force behind market eHIC:iency. 
Academic researchers have attempted to test the By so behaving, investo~ ar.e causing tbe market 

e:rtent to wh.icb security market3 appear te bebave to behave in accordance witb tbis second propo-
as efficient marl::ets.u í.cree classes of testable sitian. 
proposttions de...;,·able from the efftcicnt market A third testable proposition is that no sector can, -
the<Jry ha ve beeD examined" First. do curren! se- through superior analysis of publicly a,•aüable in- . 
.:urity ·prices iuJJy rdlect al! info:-:nation· ~vailable formation or through access to nonpublicly avaj). 
i.o the sequences of past sc=unty prices: and return able information. realize superior investment per-

·---dat.a? This proposition.is often.reíenod te as the formance. Research by.Michael Jensen in which he 
random wall: bypothcsis, which implies · that su<>--- ·-·examined mutual fu.~d-"performancc strongly sug· 
cessive security returns are not statistlcally associ- gest:s. that once retums are adjusted for risk these 
ated. To examine th:s proposition, re:searchers have managers have been uoable to outPc:rlorm other in-
tested complicated buying and selling rules based vestori. 11 On the other hand, e\-idencc from other 
on secu.-ities past price performances. Such rules studies of stock trading by insider.; (managers a_~d 

..... have f\OI generated.retums sufíicienti): P"eaterthan directors) and N""· York Stock Exchange specialists 
those ava.ilable through buy-and-hold strategies to sugg~sts that theseo individuals are pr1vy to infonna-
wa..r.ant investors behavinf: in a mar.ne: not con: han not reflecteC in cWTent stock prices which may 
s'.stent ,_,,th the notion tbat thi.s: fi:st. cfil~ient mar- be used to achieve suoerior retums.u This last bit 
ket P~o~·sitio~ .is. cO:T~:O ·_- · . . • .. • o! evidence against th~ idea of Complete market ef- _ 

"Portfolio theory C,'rid. ccipitol mcrket 

theory me y be ·u sed to estímate both the 

~ ~s~ of the _eq,uity "en'~ the:·c~evel of éx
. pected equoty return. . · · · 

ficien::y Ooes not appear to affeet the general con· 
dusion t!ut ii investo~ only have access to publicly 
.available inionnation ther are v.i.se to act as ii the 
rnarket were c.fiicieDt. 

Applications 

Almost ~ery facet of financi.al analysis has been 
···A. ·secood t.e..abie p:oposi:ioo: is · th.at •e-curity ane::ted by the theories described above. Tnis per· 

· prie<:S adjust fully a.od ~,..oe<>USly to ncu> pub- , . ._.iveness ~ illu.st:-ated here by examining tbe irn-
licly avoilable infor.nation. • o e ern¡>u:'cal r:=se=::h pac: ol mode.-n hnancial theory on public utility .. : .. 
rep..rdin; this proposition I.S prcpono=ntJy su¡>- regulatiou. investor por:folio · selection. and oorpo-

"'"··•·portivO:.StÜ:iíes i:onducted ==s =~~¡;. an- --. :-ote eapi:.l budge:in¡;. Althougb this e:.a.minatio~ ... 
nouncemeots onnounoed c:baDges Ul ac:count>n¡; mwt n=sarily be .brief, an effort bu booo made 

. pnctie<:S, m;,.¡;en,. stock. s¡>lit:s, n~)~ _ f,J~. SE'=-C"· '--- to point out •everal p:-octical problems encountered 
·. :.'d.óc.Unent.;·a.od só·fo:-'.h., bave all:S)l¡>ported tbis when tr)"Ul¡; to apply these theories. This effort is 



. - . 

'• .. 

1mpo~..a.n: les: tñe reaóer ~e-: thr Iai.Se impression from t\.1.'0 sourees 1:1 prc-dicrme: L-,~ h.:n::-~ ~..s~nes!-
tha: mocie:-n hnan::ial theo:y hJ.S reciuced many ."of a utiht):s equ1ty shares. 

ar~ of .f.manctal ana.iyus to medunu:al i~~ula .~~ · ~=- ~Secpnd, a ~aJO~ proble:n arues m usm~ cxpres· 
man,pulatioo. - . . . , sien (19) to .Stimate thc erpected retum o• 

Public Utility Reguic!ion. Public utility rate of · utihry's equi~; sinc:e values lor the expected n 
retum re¡;ula11on is based on the le¡;al pnnciple rctum, E(R~). and risk-lree rate, Rr, must be spcc-
that "the return to the equity o"-ner should be ilicd. These can only be specified sub¡ectively, 
commen.surate ~;th .retums on 1ovestments in other . which, of coune, me6BS that. E( k;), the expected 
enterprises ha\ing corresponding risl.:..--: 0 One con· f..C]uiry return, is a subjccti\'e estimate. One mean· 
cept of commensurate retum is the market rate of ingful way to proceed. however, is not to generate 
retum which investors expect when ther purchase one cstimate but to explore the range of estima~es 
other equity shares of comparable risk. Jf estima tes that result wheo diflerent combinations o! E(P-l 
o! the risk and associated erpected :ate of return and R,._are inserted. Civen the limitations cited here 
alludcd to in the legal principie aDO\'e ~an .. be o\,.:.. it ·,;,~uld ~ot.;ppear. sensible to consider the C.i.P~I 
tained for a utihty's stock, these estim.:1tes. may be alone a sufÍicient basis. for rf.gulatory decisions but 
used aloog "-'lth debt costs to determine a .. fair"' rather one approach to detenninmg. the utility's re· 
campan)' rate of retum on assets. This eompany quired equity return~ which should be considered 
rate of return may be applied to a ratc base such in regulator)' proceedings. 
as the book value of capital invesnnent to determine lndc:r Funcis. An index fund is an iovestment 
utilltv service rates. fund constructed so that its rate of return behav'ior 

Portfolio theory and capital m:lrket theory may is appro);imately the same as that of a majar inde,;, 
be used to estima te both the nsk of the equity and such as the Standard á Poor's 500. Therefore, e).· 
the level of expe-::ted equJty retum. As seen in ex- cept for tran.Saction costs and composinonal dif· 
pression (12}, for a weU-diversihed investor the ferences, these funds Offer the same retum as the 
relevant risk measure of a -s~·is its beta ~ -in dices ther atrempt to imita te. The motivaticin for 
efficient. Expression (19) specifies the level of ex· suc:h funds arises from effic:ient market theory and 
pected return lor a security with kno"'-n beta, and portiolio theory." 
it also shows all secwities v.ith the same beta havt: 
the same expected return. Modem h!lancial theory 
ofiers a concep:ua.lly sound ap?roach to thr impl:
menution of the ie~al p:m::iple o: "fai:"' return in 
re~ulatory ca.ses anci in fact has been used fa:- t.his 
purpose. 

Testlmony hz.s been oiiered in regulatory cases ·· 
such as those invoh-lng Communicatloru Satellite 
Cof?o=-ation. in which exper~ v.-ere requested to 
prepare a:'l anal~·sLS of Comsa:'s risl in a poníolio 
contex: and to esnmate Co:nsat's eroe::ed rerum 
on e-quity c:api~.: 1 Two majo: problems arise in 
such an an~lysLS. Ft.rs:_ ~ hrm's t:"U~ eouit'\' beta 
codfu:ient c·an o:1h· be esnmateC isee ~X'J~e'SS1on 
f~O) for tne s~ncÍar¿ r.a~.stical •?proach). an¿ 
t.1,ereíore a firm's inherent risl.: leve\ mav not ~ 
lcnown e.xac::h. Fur1.ile:-more. since the ·re~r or in· 
h~ent be~a ~~!iicie-:1! is determined by a !irm's 
operatin¡; a.nd fan~nclal cha.racterunc:s. onl~· if rhese 
rem~in constan! over rune "";11 the theoretical beta 
rerr.a..in cons:..."'l:.. Coruequently, e:-rors may L'"'ise 

"lt foflows thct product ciiversificotion by 
o firm for the sale purpose of red< 1 

the voriobifity of the firm's return is ,..,¡ 

ben-eficio! te investors since they can 

ochieve the so me or better diversificcition 

within their own investment portfofios." 

First. in an efficient market, investors are not 
able. to use publicly a-.·ailable information to icien· 
tify under\'alued or· overvalued se-cuJities; there
lore, market prices re!lect intr.nsic values. Second, 
we have sho"'1l dat tile efficient set of portfollos 
(sreatest erpected rctum lor a ¡;iven risl: level) is 
the locus of points on the srni¡;ht line cxtendins 
from the risk-free rate through and beyond the 
marl:et portlolio. All iJivesto::s should be so~n~ 



where o~ t.~c !;=ai~h: 1:..=~ o: ¿::cie:~t ¡:Y.):-tioi.JCY.. 
5y co:nht=:.;::~t;_;_~ ;..")ver:::n~:J: 1: • . !.b~ mJ.:ke! po:t_: •• 

foüo v.ith a!l invest:ne::: in the ;i~l:-freC a.iSet o:te· 
may obta.i:l e!fi:ie:~t po:-:ioLos i~s ris).:· ü·.an tbc 
ma.rkct po:tiolio. luJ eí:icje:lt po~oüo rislier tha:t 
the markel po:-::iolio u achieveC by bo:ro'"";og at 
the risk-iree rate and i..nvesb.Dg ~ thc u.arkct port.
folio. 

If tbc Standard lx Poor"s 500 indcx is • sood SW· 

rosate for t.he m:uket por-Jallo, investors may ap
proximate tbe r:1arket portfolio br holding tbe in· 

- dex fund. If lcss risk. is desired pan of tbe mvestor"s 
wealth can bc.Civcrted lo sho:t-te:m Treasury Bill.s, 
wlúch serve as a substitute ío: 2. r".sk-free asseL Pc>
sitions risk.ier tha.o tbe markct m.il)' also be achiev
able by buyi.ng oo margin.= 3 Howe\·er, since actual 
ma.rglfl loan rates are gre.ilter than the risk-free r:~.te: 
the leveragin& process is oot as effective as that 
shown for ret;io:l II io Exh.ibit 3. The slope of the 
efficient sct is Ci.r.u.n.ished fa: points p::!.S.t thc rnar
ket portfolio M. 

Capital Budbe!inb. The tv.·o-pa:ameter portfolio 
model h:LS beer. applie¿ in tbe c•pital budgetin; 
a.rea to dcvelop a new market po:tiolio concept of 
project risk. This perspe:::Jve suggests that the man
agement o! a pt.:":!ilcl)' held firm should no! be con
cerned wi:h the L-npac: a project has on the firm"s 
to~al variabiü~· o! retu:n but n~h!:- with the proj
ect's relatwe risL Th! rclative ~sk is tht" incre· 
mental effect o! :.he proJe:t on Ú1e \"a:-iability of 
retu:r..s on a po~Jolio o! i."''vestm!'nt assets ht"ld by 
a well-diversiiie: investo~ holdinr the hrr.ú stocl.. 
7his is the same concept of r.sk v.:e de,·elo?eC earli· 
e:- fo~ investmen: assets held in a :>ortiolio and was 
represe:1ted by :h~ a.sse:'s beta ~efficient. lt íol
lows tha: pro¿c:! dive:liiic:atlon by a f:~ ~or the 

..:. sole P~""?Ose o! reciuons ·tite '"a~abiil:y of the
) !~"'1Tl·s ret\:.m is no! bene!acial to mvesto;s sinee 
. t,\.¡ey ~an ae:hH~·ve 6e sar.1~ o: ~!'!e:- ¿h·e:sificarion 

v.;thi:l their o\1.7. i~''e;t:":'l~·:l: po:-:Eo!Lo. Th~ marLe: 
po:tiolio con:ep: e: p:-o¡e-:! ru~ shi!:.s the e:n?haus 
away fro:n mea.ru.,..-jn¡; ris;,: in the ~a:TOV.' rontext of 
th~ firm te meaJ"'..:..,n¡; it i:1. the C"'ntex: o! t.:,e en
tire rna:-ke: o! i:wr:s:meo: use:!. 
~ ··Associated "'-i:..'-l a ·p:-oj~:·s rebej\'e r..sk. m~uure 
is a required rat~ e! retu.""'!'l oo t.he ~ve.s:men: proj
ec!. This rate ci reru.'"TI is estnu.ble: wi.nb er¡lre-s-

.-:,•ion"(l9) !or tbe S~Lin::>er CA!'M. li the pre-·' . 

.. :::·- r., ~ ·-~-· . .: ••=··~:·: ... :l-:· .. ,~-:.:.=:~· 

~XHIE:7 5 

·- ~ ; _.,·::-;,':! ·_PRo]EC":" Sc.Lc:Ttos CR.."":"!:!'JOS 

P:-oject- . .. : 
expeetet! 
rate of 
retu.-n CAP~! line 

·D IRRo t 

IRRa r ,... t-~ :' ---
IRRc 

Rr 

fJ;,. /Jo 

Slope = 
E(P..) - F., 

·B 
--.Firm's present a\'erage 

cost o! equity Cl¡Jilal 
based on average 

. fJ of erishn¡; projects 
,,.,·e 

P Pe PB Project b~-4 

dicted inte:nal rate. of retum (IRR) on the equity 
íi:1anced portien o! a capital 'investment project 
does not exceed the nroject's requ~ed rate o! re-

- h!rn, the project is n'"ot ac=eptablc. Th:s requirrd 
ret;un is represente~ by the stra1gh~ Lme of slop~
E(P...,) - R, in E~hibi~ 5 ior a Í:..'7."1 with a Íl.\cd 
ca?ital strccture.24 

The pro¡ect's ex~:ted iate of ret-..:.."71 is inte:-;>rctcC 
to be the expecte¿ return oo thc equity fir.anced 
po~on of tbe proje-:t. 0:, state¿ ¿iHeren:ly, we 
r.ow v:ish to con.sicie: the return of the project base-d 
o" tbe ge:>erated c.ash fio"~ ad¡"-!ted lor deb: 
c:-.arges an¿ the ar.~ount o! t,\.¡e in"estment in the 
projec: recuced by tbe 'po:t>on ¡.,anced throush 
cieb~ The project beta is considere::i to be the ~ 
''2..-iance b~~:een tile return on the equity finaneed 
po:tion a.nd the rnuke! ret1.:.:u. Projects are poti· 
tioned i~ Exhibit s·o,.. their estl:nateC internal ntes 
o: re:um o" tbe equÍt:y finz.aced po~on and tboir 
es:ir:1ated be:a..s. lf • projec: lies abo,·e the CAPhl 
line of slope . .E(ii..) -ll, it is accep:able; otberwise 
it is no:.. Co:uequen:Jr. projec:s A and D are ac-
c-e;>~ble while e a.-,d B are no:. No:e tbat project 
A is •=?table e'·en tbou¡;h its exp~ted equity 
return is beio"'· tbe fo.rm's average cost of equity 



op::a,;. App:.:oti~· :;:-::-oJe-e~ .•. is su!:::i~:"ltly less h;:,ld c!fi:J'!'r.! 71;:,~Jo!io:.. Ef'h:::-:-:~ pc:""::":c:J~~ e~~~ 
r.s•:~· ::-..:::: ~¡~ :~~·s :~.vo::;ap: p:o}t--:: te, w;:.::-a:-.: 1:.! L~: h:t:h~: ¡x:;siLi~ j~·'=: o: e:::?::::~:~ :e~.:::"':': ::· 

4-C"C'e?!.a.nce. a ¡::1\'en Jeve: o: r.sl.: :IJ'lci rc;:-eso::1: CO~=~.l:.:.O:i~ 
&ti:nating: be:-as io: c.apita! investr.'l~nt 'ProjeCts ... ~, ~of~il- n'Sk~free asse! anC the ma:ie: po:O::ohc. 

1! es?e:ially di!hcuh, much more so th:m for Pul:: '·';-; :- 1-:\\.-!Í~Íí""in\·és~:o:.S bold i:fficien! po:-:fol:o.o:, -is~ 
h::iy ::-adeC sc-:u.-itie:;. Seve:r.U approaches are avai!- o! an Individual asset is mea.sured in te:-:ns ,!O'-\' 

able, howeve~ Ft.-s~. it ma~· be pOssibie to id!"n:ify "much Jt contributes to the efiicient po:-::íolJO's ruk 
an eX!.StJn~ :i.""m, whose stock is pubhciy tra.ded, of return. This coot:íbution is not adequately rep-
whic:: is 1cvolved in acc .. ;:ies that a;>proximate · resented by thc indh;dual asset's total vanabihr;.· 
the p:o¡e-ct the hnn is conside:'i.ns.=:. H such is the of retum since a portian of tilis ... a..~ation may b~ 
case, s!atistioU~ estimated betas usin& historical ciiversi!led away. The proper measure of the assct's 
stock rerum data Íor this furn may pro,ide an ade- risk contribunon is üs beta coefíicient. which is 
quate esrimate o! the project's beta. base'd on the CO\'a.'i.ation bctu•een the asset's rr:-

Se-:ond. i! w~ projec: is similar to one "-íth which tums End TCtu.."'lU on the market portiolio. The-
the f:_-;n ha.s had pnor experience, it may be pos· hi~he:- this · co ... mabon, the- more the asset con· 
.tibie to cons::ruct histoncal ra tes of return on the · tributes to thc risk of an efhcient portfolio. 
equity f:nanced portien for different time peñods The Sharpe-Lintner capital a.sset pricing mode! 
and combme these with the corresponc!ing market (CAPM) expresses the equilibrium relationsh•p b,._ 
rcturr..s (actualiy a su::-op1te ru::h as the Standard N.·een the expe::ted re:urn on ac individual ln"'CSI· 
& Poo:'s 500) to estimate a beta coefíicH:nt usins ment asset and its risk stated. as a beta coefíic1en:.. 
t::o:pression {20).=• Thi:d. the firm m1~ht re'!iort to The· CAPM has been used extensivel~· to analy·:e 
comtrJ.:tmf: .1 s¡:nulation mJcicl of thc project un· theoretical and pn.ctical probl~ms m finance. Ao;-
cier conside:a::::on lO h:i? in esnmatlng its be:.a. piu:ations o! the model in pubhc utihty ret:ubnor. 

Summary 

Mociern financia} thec:-y and empiri~al C\,aence 
suss~: that i:wes~o:s are well ad\ised to make in· 
vesonent de:i.sion.s assu:ning that secu:ity p:i-~s 
fully ¡:lC ins:.:-J~C!.neousi:: refiect e:U pubiicly avail
able xn:orrr..:;.::i-:m. Fur"".he."'"more, investots sh=mld 

l. AJ:.:·.cu . .:;:h tñ~ thc:'Or, i.s propcri~ pre1ent¿ an term; e: &D 
anv~trn~n: .ane:., e o ti appl:u::ao:u h.ave focu.sed oo j¡.•uo· 
cnl use:J. · 
" Tn~ tilde, :_ , t.n R •. \·.,, an¿ D., ind1e1te1 that these 
~ua.ncc~ &J~. u:'!.=~~~:.r 1: : . ."le be¡:1-:run¡ o! thc pcno.C a.nd 
nene-.: a:c r¡,noc::. ··z.aa "llc:s · 
J ln i•:!. re~..:.-:. ¿<J.t:I~\O:o:-u en a:-.dJvdual st-euntles anc! 
por::'oL::-1 are a;::,namaleh· ocn:nat ~•:h monthlr ren;~ 
~ner C:ts::"'be¿ b~ L:...e o:.r:-..al ClSt:'lhuooa L--All d.ail• ~ 
hirr.:.. S:: .Eu;e:-.: f &:)4.. fOl.~:~ v! f•MI"'IC~ e:-.. e .. lc:k: 
DJ..J1:; !-ooi..:, 1 S':'6;. ci:.ap:e: : 

" e-' e P..) - : : A ..... cova:oa.ct"t lit.R.:. . . . .. ' 
thercio:e. 

•• cP..l : ..... l : ('II'V.Iru:Jc-.:: cP.,.,~.J.J!. 
• • • •• 1 

a.nc! nn:"':' 

i., - : l.j. .. anc! : A, . .. ... ... 

_and corporate capital budge:Jng. were illustrateC 
here. A partic-.Jlarly strikmg cond~ion is that the: 
risk of a capi~;,! investment project and its associ· 
ated reouired level of ret:u:-n should not be jucig:eC 
on the .basis of the project's ·total \·a:-iabílity !'~ 
tur.'IS. i"he proper basis of e-,·aiuation is to· examine 
hov.· the proJe=~·s ret'..:..""TIS are es~imated to cava..;· 
with the re:u:-r..s on t:"le r.1arket portioüo. 

,• cii,.> ! A, C'Q\-'UÜDC'C' (f..P.,). ... 
S. See f3m.a. fou~:ioru o! Fmcn:e. p. ::.s:. lf sftould ~ 
cmphuu~ chal the nonato tha: tne e!ic-c:ts o( s:n~ie-penoi 
nslr.: of rc:um len¿ to C.lnt"tl out 1n che longer n.m u 1nC'O•· 

r«"~ Tne rt:btaorul-up hf',...,..e'C'D lile fun.ue value o! a IKUn~ 
and the scoqucnc-e o! 1ts " Jln¡¡:lf'-penod rerums u 

fuNre Vaiue - ((1 ~ R.,) (l - R,l (l ..._ P.,l ... 
Cl ..._ iLJ) (Cur.ent Valuel. 

whrrc the suh:-:np: rdcn to li\e tune pcnoc!. fo: coz::nmo:-.1~ 
enc:ouna·red k·~U o! sC"C"Un':'y ret'WT\J, 

fu1'W'e \'.alue ::. 11 ...._ P., + F., ..._ R., + ... 
+ iLl (Cu.:nnt Va1ue). 

H the rf'Nrus, R .. are indepenOcnl and ol conn.ant va.nanC":, 
.,•. then thc van.ao~ of t.he future 1ecw1ry va.Jue aher n 
~nada u equa1 to cr" X (C'\I"Cnt value} X (ftL o: n tunes 
lhc van.Jn:oc o! t.~c s«Ynr,· valuc onc pcnod hcnC"C. SLD¡i"" 
penoc! ruk eH~ do no: cancel ou: Ull thc lonfcl' n:r. 
e. Almou a.LI lo«W'\ty tcn!I"DJ a¡:.pca.: 10 be pos.!D~Iy cor• 

Anidt Thru Modern Frn&t:CitJ( T; 



rtUtr-c: ... ,:h on~ ano:.ht~. t."':':pi~•n;: pc:n::~ve C"(no';r.nan~ f
tv•e-t~ a.ue: retu:TU Tne- •ver~;t C'O\"HUDC"e o! rttu:-ru cia--, 
cws.r¿ here can therdotc b-: prcsumeC Lo be pos.10'#C, Se-r -
fama. FounG.ttrloru o/ Fu·~ncc. pi). :.SI -.54.. _ : 
";". T"ne use of the worC cffi!:I.CTI.t here u not iD lx con-
fu se¿ wl!h its w:age in cieKT~bmg c;mal rru.ri.eu. 
6. s~ J..i¡chael Jeruen, "C:ap1tal )'.hrir:ttl: Thr"''ry and Evi
Oence.'" Bell }oumol of Econcma.::: arv: ,\lot'll:~C"rnCT1~ 5cvncr 
:; (Aurumn 1972l.:l.S7-9S, for an c.x:-eUent ptd-CDU.t.IOD o! 
other model.!.. 
9. This result u frequentJy re! erTed to u the separabon 
thearem. 
10. T"ne best presentarion of the compietc dcriv:olt'ion of thc 
Sharpe-L.mtncr CAPM is Iound 1n fa.m.a.. FtNNÜJtiON o/ F.-. 
nance, chapter B. 
11. A surroptc for the marhl rerum. such u the rc!lJm 
on the StandarO b Poor'3o 500 mdcx.. U us~lly employcd m · 
thn prOC"eSS.. 
1:. A.n ~ltematJve ma.rh: model speo:"i!rc.:~bon is s:.ated in 
temu o! e:~:cess rehlms. n;r.mely, 

it, - R, .... e, + b,lR .. - R,~ ~ é,. 
Thu: form is also wed by wme lcvesogaton to obta.in esti
matC'1 o! fi,_. 
1 J. lt u al.so usumed that mvestors do no! mcur trans
Ctlon rosu arx:l are 1ndi!iere.n1 to CJ;:utal p.1ru or .j¡v¡dcnds.." 

1<. Eu¡::.c:ne Fa.J'Tia and Jame:; MacBeth, ''Rrsl. F.e'rum and 
EquiUbnum. E.mp:...,c;;¡J Tcsu," )O'Umo/ of fol1hccl Economv 
";"J (.'·day·Junc 19ill: 607-J.ó, and F1scher Blad: .. M•chacl 
)enser., and M~"Ton ScholeJ, ·-¡he Ca¡Jital A.sset Pricinb 
Moder· Somc: E.m;Hncal Test:.~ tn M1ch:ac:l Jcnsen. ed., 
51ud•ct in tM T~c-orv of Cc,n:.ol Markcu (1\c:w York.: Prae
¡::.e:. 1Si2), pp. iS-121. 
15 lt must be suted that althou¡:-h thcse fmd.n¡::.s are con· 
mten: wuh the Sh:arpc·Lmtner Ct.PM other ev•Dencc su¡
~esu tha: a sLs:htl)' difierent vers.•on of a t"'o'>'o--parametc:r 
~p1:al marlet equilibnum rnodcl whic.¡, doc:~ not presume 
~ne prescntt o.r a nü •. frc-e asse: is supoeno~. Black h:u: prc:
scnt~ci su:::-h a modcl m wi'uch :.he cJpecte¿ rerurn on a ns\.-
1:-ss por::'oLo (E ... = O) rcplaees tne nü.-frce rate m equa-
t:lon 1 19). The Lneanry oí the rclaDo:uh•p bcrwc-cn .EIR,) 
.a.."l¿ f., .. and thc: sin¡ular impor:.ance o! e .. LS no: altercc::! 
&n ao~ ... ay, howtYe;. Sc:e Fama. foy~hO'!"U cf F•n.:mcc. 

> 

dup:n E. fer. a.n 1:'1:::cl:er.t Cu:-.!JslO:"' e: t.Mc C:!ieren~ bc
tv•e-en the- va.now rwp.parunctcr c:ap1t.al auri.c: ~~lionum 

- mocicls w.•h1eh havt be-en Cevcioped. 
·. 16. :Most of thU tctin¡ hu bern c:cnducted uszn¡: SC'C"Uritu:~ 

tradcod on thc t-;e-w York Stoek E.J.~han¡::.e. Cau!Jon snould he 
eJ.ercued in ¡:enera.L.::.m' t.hc:se test resulu to ~u 1ecu.nry 
markcu. -
J '. Most o!' the stud1es o! maritet eHioenc~· are Uso un· 
pUC'lúy tcst11'1¡:: 1 cur~ct eQuilibnum mociel. See Fama, 
F ounl"'j:twru of F rrwnu, chap1er S. fo: • ducw.sion of thu 
prunL _ 
lS.· Michacl Jcruen, -rbc Performance o! Mutual Fund.s in 
the Pcnod 1945-1964, .. }oumt~l of Fu~nct: :.3 {Jo.by 1968: 
389--(16. 
19. Jcffrr-y h!fe, .. Special 1afonnation and lruidcr Trad
m; .. " }ournDl of Dusrnas 4i (July 1974h 410-25. 
ZC. Suprc:me Court Decision in Fed~ral Pou..cr Comf7'1íni.on 
et ~1 v. HO'pc Nt:.:ural Ces CompDnv, 320 t'.S. ,591 (1949) 
al 603. 
21. _Federal Communieations Commission. Commwucatioru 
S:atell:tc Corporation. Prepared Tc:stunony, S. J. M.eyen.. 
F.C.C. Doel<et 16070; 197Z. '· 

The ap~c.al of tndeJ: funds stems from cflic¡cnt marlcct 
and effacient portfoho consicicrauons. Howeve~. ¡f a m:aionry 
of mvc:stors wert to tnYC.S! m a fcw index funds the market 
would no longer be dficienl. Thu would destroy the uncier
h;ns bas1s lor mcie:~: Iunds.. 
23. Most ltubtuDons are lesallr preduded Irom Ou)"i:l& on 
marpn, howevc.r. 
....... Questions. C'Onttruin¡:: the optlmal c:apiul srructure &re 
not considered hcrc. See Mark Rubinstein. ~Me..a:"·Varianee 
Synthesis," }ournDl Cl/ F1noncc 2S (March 1973): }6";"~1, 
and Robert Ham:ada., !he Efíect of the Fum's Capitil 
Strucrurt oc thc SrSlemati: RUk.of Common Stocb.," )our
nDl of Fu·acncc 27 (May 19i2): o(JS.-5:!., !or appLcaDoru of 
th"e CAPM model tO questioru relatin¡; to cap1::al s::ru::-ture. 
:.:5. Onc should 1n th1s process ad¡ust the be:. coc!!.c::ient 
ío~ dl:íerence::; m cap¡:.,\ structure that ma:v eól Sec Rubin. 
stcm, "Me.an·Vanance S)"nthesls." 
2.5. Se=- James Van Homc. f¡fll!n.cial Mor'l.a~Cmcnt ond Po:
r.c_v; ~th ed. {En¡;lewood Cüfís: Prenbcc:-H;r.l!, 1677), pp. 
1·.>-15, 



Comloincd l.cvcr:o~c and Sluck Hisk 

ROOK·Jtn 1.1 
SL Joscph's Univcr.'f.ity 

(;!cnn \'. llrnllrrsun, Jr. 
Univcnity uf Cincinu:11i 

1\ fiun't llrr,rcc uf lell:ll lcYcn,;~ rnmmonly ¡, rnn'lirlrrrd In he thc 
puduct nf dcr,rrc..• nf ol'cr:nins antl finJIICLIIIcHr:lr.c. M:1ruldkt"r nud 
Rhcc·s crnpiricJI cvillcncc surpottt sud1 a vicw. 0'1\rit"n :wtl 
Vandcrhcirlcn r¡uc.o;;lion convcntiuu;:.llcvcr:agr JlltU.It"S :tml su¡:gc•t lhc 
imi"O"t"tlmt":l.\Uft:S uo:ctii!C'rt. 

M:uutcl~cr :uuJ Hhrc do nollt\1 :~r:~imt 3 cumpcting :~ltrm:liÍ\C. L. 
lluUm:m provitln surh an ahcm:ui'r 1 1 ~o;,c rc'lull'l SUJ'I•nt lluHm:m·..._ 
thc01y. lntcrJchnn'l hctwccn invutrncnt :uul fin:tncin~ c::.n cithcr 
incrr..ue or dccrcl-..c 1hc im(lXI of lcvrragc on stock rid:. Combincd 
lcvct:lf:t". C'\lim:tl<"d wilhoul ft"(t:IU.I 10 IC"'cl' ul ill U(~f:Uing ;mc.J 
firgncing com(IOI'IC'nts, L<:ucr C.lJILlirt' suxk risk. 

lnlroc.Jucllon 

1hc w:ay in ~hid1 a lirm Cin~nct' and thc C.IU:nt to which iu opcr:uions 
involve fi.1C'al costs aflcct ahc v:uiabili1y of firm c:uning-;. This innucnccs 1hc 
riskine.u of iLS sux:k. M:my JMIJIUI:u fin:mcialmanagcrncnLICJ.lSI indic:atc that 
the dcgrcc of IOUI lcvcr::~gc (OTL) is thc rroducl of thc tfcr,rccs oC opcmting 
(OOL) :unJ financiallcvcrage (lJFL); mosl prior cm¡•itical work presumes thi~ lo 
.be conccl. 11•cory devclopc:d by L. llullman (1983). howcvcr. suggesl< tl•ot tl•e 
dcgrce ol combincd levcragc (DOéL) is nol simply the llr()(luct ol DOL and 

DI'L 
i1lC iuuc i.s whCthcr L. llurrman's cornbincd lcVcragc bcllcr C-'-J113ins sloclc 

risk than lhc use of scparatc mcasurcs ror opc::raling and linanciallcvcr:'lgc in an 
estinution cquation that at;Sumcs lhc 1wo are strictly muhiplic:'llivc. ll1c rcsults 
in lhis paper suppotl L. lluUm:t.n's 1hcory. Combincd lcvcragc, cstimatcd 
wilhout rcgard lo lcvcls of its opcraling anc.J fin:~ncing componcnts, bcncr 
cxplain.' toL:ll stock risk for 1hc samplc. TI1c impacl of combincd lcvcr.~ge on 
equily risk varíes with im.Junry growlh, as m ay be cxpcctcd givcn L. llurfman's 

lsu. c.g., Wcston ond Drighom (1981, pp. S71-S74). 

thcpry. DOCL and DTL c~plain aboul cqual prop01tion!O of the \":ui;,tinn in 

systcmatic risk for l.hc s .. :unplc. S~tistically, DOCL pcrfonni:-d slightl)· _t'C'IIrr. 

ltelatrd llltralurt 

Cnnsidcr~hlc dfurl has bccn c~¡x-ndcd lO c~pl:1in thc rclationsh~Jl Nt\\rrn a 
finn's real as~t risk and l11c riskincss of iLS c:quity. ll1corctkal and crnpi1ical 
justific:uion C:\:ÍSIS for rclating stock risk lO lcvcragc. rcrcivnl (197·1) r•J'Imr' 
thc ra~cd-v:uiahlc" cosl rclationship and the thcory rcl;,tcd to DOL, ~ur,r,r~~;tin~ 

wcakncs'ICS in this mcasure. This papcr i! critici1cd by G:ahlun (1981), "'h" 
shows lhat, in gcnrral, :1 lirm's systcm:nic risk should incrca.o;;c wíth incrrao:.c' in. 
iiS DOL. Using Rubinslcin's analytical modcl as a ha~is, ' .. cv (1974) puHifk\ · 
cmpiric;~l evidcn.::c th:ll opcr;~ting lcvcrage is"poo;i¡i,·cly ao;wci~ucd willl m:uhr 

rid: .. 2 
llam~uJa (1972) and Rubinstcin (1973) dcmonslr.Ue th:ll a finn's locL1 t;,houltl 

increasc ir the hrm r_inances. more heavily with dcbt. 1 he se theuric~ arr 
utensions or the (Hc-CAPM work. of Modigliani and Millcr (1969). who ~how 
th~11 use oC llcbt incrcascs cquity rclum variahility. In his a11alysis of m:ul:c-tri~lt. 
llam3da conclm.lc~ Lhat 21 perccnt lO 24 pcrccnt oC a nrm's systcmatic·rio;;k could 
be cxplaincd by thc n:uure oC iLs' Cinancing. Latcr papen by llill and SIOnt" 
(1980) llJld Cl.,nce (198l) exlend ll:unada"s risk dccomposition OJII~ooch. 

Gahlon and Gcntry (1982, p. 17) analyzc lhc rclatiunship llctwecn finn~ rt":11 
assct risk antlthcir m:ukct. risk. 1 hC cocfricicnt or variat..ion or pronti CV(n) is a 
function ora ccx:rfidclll or variation of rcvcnuc as follows: 

1 
' .. ··; •• , ·'· lo( lf ~. 
'. 1 .. ·~ •• (1) CV(•) = DOL • DA. • CV(REV) · . : :~x ,: 

, •l r¡ 

Gahlon ami Ocntry a1so invcstigatc the rclationship bet~ccn beta nntl 
lcvcragc. Mandclkcr and Rhce's (1984) analytical modcl. howCvcr. l1r11r.r 

. illusUntcs lhc DQL.Ufl. multiplicative rclationship. 1llcy st..:uc: ~ ;: 

(2) Pi= DOL. DA:,• Pf 

wlltrl: 

Pi= S)'SicmotiC risk or firm'i, as uaditionally dcfincd.llJld 

' ., 
·¡ 
:. 'i 

2Lcv's sampling proccs.s and operaling IC\'cragc proJty are crilicilr•l t"t)· 
Subral•manyarn and "lnomadakis ( 1980). 
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which t.bndclkcr :uuJ Rhre idcnliry 313 rinn's inuiruic /Ju1inru rid:, 

:>nd wl"'"' 

•jt-1 
Sjt-1 

S jt 
Ejt 

• nct incomc or firrn j in pcrin..J 1 • l. 
e S.1k'li IC\'Cnuc or fann j in prri00 1 · 1, 

a s.1lcs in pcriOllt. 
. a nurlr1 ~:iluc of common rquity in firrn j :u time 1, 

• 2 . 
:u-.1 whrrc 1>01.. on .. Rnu. ontJ o .. , :uc {l)II~CIIIIIIII.JII) tkfinctl. 

Equ.11ion (2) imlic:llcs th;l a firm''li mlr~ct lttl.l is::. lcvcr:1r.c·atijuslcd 
runction of iu: inllinsif.: bu~incn rhk (P9). llu: M:uutelkcr and Rhrc bcl.1 has 
scvcDI suhtlt, and in¡:cniuu~t, nu:u1ers thlt nllow tr;tn'lbtion or nccounting 
measurcs Uuo m:ukct rnc:Hurct; 1 he cov:ui3ncc is bctwccn a laggcd ncl prolil 
m:&rgin (Kjt·J/SJI·l) mulli¡1lird by a contcmror:mcnu, r•¡uity lumover (Sjv'Ejt} 
ami diC moukct rcturn. Opcr;uion:.liring an cHcctiH~ rmpiricll JHOJ:)' ror this 
COV21Í.1nce u.rression coulll Le diUicuiL rununJtcly,l,uth M:mdcll.cr and Rhee 
nnd lhe cuncnt rcsc31ch :ue conccrnrd prim:uily ...,·ith lhe imp:tct or levcr.~gc on 
c:.pital m3rl.ct ri~t1incss 

G:ahlon :and Gcnuy su¡:ccst lhJt IDLll 3nt) S)'Sicm:nic risk ora stock should 
be rclatcd runctiOn31ly lO thc product or OOL .:md l)f-'L~·fltc'uming lhJI the 
codOcicnt or variJtion o( stock price is 3 (unLtion of CV(n). M::indclkcr and 
Rhee indic:uc lh:u bciJ should be D dirccl runction or ti.c DOL-OFL IUOdUCI. 

Dolh modcls auumc '"'' tot.">l leverage equ•ls tlte product ol DOL •nd DI'L, 
whic:h i.s consisttnt with curte ni fin:mcial m:tnagcmcnt pc(bgogy. M::uuJclkcr and 
Rhcc:'s cmpirk:alresulu pro"idc suppou for such an intcrprct:niou. 

Mandelter and Rhc:<: (1984) lind bolh DOL :tnd 01'1. to be ossoci"cd 
positivcly wilh lhe betas of conunon stocks in 3 Y..1mrtc of 2SS m3nuraclurcrs 
using dau from lhc 1957-1976 pcriod. Ocgrce or lcvC1'3CC rnr.:uurcs are 
clasticitics IJ~.:~t t.b.ndclkcr and Rhce cstimltc as Collows: 

j = 1·2.SS 

1 = liJS7-1976 
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whcrc: 

J: jt 
Cj 
Sjt 

Jtjt 
~j 

'i·"i 
In 

Ujt• Cjt 

= c:u-nings bcforc intcrc.st and taxcs; 
= dcgrcc of opcrnUng lcvmgc: 
= sales; 

= caminf!'!: nrtcr l.:u .. : 

= drgrre or rimnciallcvcr.'lgc; 
= intcrccpttcrms; 

= n.1turnllog opcrator; :and 
= c.listmhJncc 1crm1. 

'· 

Aftcr u~ing thc m:ukct modclto estímate hcl.1<; (or C:!.Ch <;tnd., M:uui,.U rr 
ami Rhcc in\'c<;tig:Hc thc rcl~tionship bctwccn lcvcrage am.l risk in 3 o;rnmd 
rc¡;rcssion: 

(5) In De"= ~O+ ).1 lni>OLp + ~2 lnDI'Lp +e 

whcrc: 

neta = systcmJtic rísk o( pollfolio, ~·: 

OOLp = dcgrec of opcrating lcvcr.~ge (cj). • 1"' 

DFI...p = dCJ:It'C of fin:mci:t.llc"crage (llj). 1 ·~1 

Thc subscript p indic~ICS thcsc cquations wcre' cstim:atcc.J ror portfolios or stocks. 

Mandelkcr and Rhce's results. are consistent wilh' ihc h)·potht"Si7C'd 
relationship: rcgrcssion codficicms or DOL and DR.. are consisiCntly pc:1,iliH, 
suggesting that hoth nrc positivcly D

1
ssociated with the rclative riskincso; uf 

common stock. DOL :md DFL explain a s_ignilicant pouion of lhe vari.3tion in 
beta. Manc.lclkcr 3nd Rhce also riod support for thcir hypoth"is th:11 riuno; 
cngagc in uac.lcoHs bctwecn OOL and DFL··LhCic WJS a st.atistically ~ig:niricant 
ncgaUvc corrclation be:twccn the two t)·pcs or levcrnge. Mandelkcr and Rhrc·, 1 

findings suppmt thc traditional rclationships hypothesizcd in cqu:Jtions (1) :1ml 
(2). 

A rtxcnt popcr by S. llullman (1989) updotcs ond rcplicotcs the Mon,lrlkrr 

. and Rhce study. Although the dJta a;e more rcccnl, his mcthoc.lolos::y cfnc;.cly 
follows t.hc M:mdclkcr and R~1cc proccdurcs.J He u!'CS CJ:actly thc s.1 mc prm ir~t 
for DOL and DFL JrH..J const.ructs ponfolios as Manddkcr and Rhcc di(l. S. 
Jluffman's rcsuhs dirfcr from lhose o( Mandclk.cr and Rhcc, howcvcr. Althnur,h 

.. 

3s. !lurrmán's betas wcre cstimatcd using twC"nty yc:us of mllulhly tl:lta. 
~ctas estun3.tcd ov~r soch a long pcriud are concci\'ahly bi:~SC"cJ, "hirh coulll h,.., r 
mHucnccU ltiS lindu1gs. 
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he found a signiricJnl pusitive (l-Uil. rd:Ui!lno;hi¡, (cmu.i,.tC~· with t-.l:mdclkcr 
:tnd Rhrc). he fouml J !ligniric;ant nrg.11i\C ~-l>OI.tcbtioushi¡• (thc: oppositc uf 
wh.11 ~bndclkcr Jnd Rhcc rcpo11). In :additinn. ~~:-.ndrllcr Jnd Hhcc found a 
signific;,nt ncgati\·c corrcbtion brt"ccn thc I>Ul.s :uul IJFl., of rankcd 

ronfolios. In contra\!, S. llufhn:m's rcsull!i ~imlicatc th:u thcrc is not cnough 

conslstcncy in thc reo;ults to suppon thc u:adrnrr hn"'thcsis· (1989, ¡t. 90). 
M:tndrll.rr :mtllthrc :tntl S. llulfmln u\C thc ':uuc lcvrr:.r.c ¡uo,ics. Th~ 

DOL mu~urc ¡., :111 ci:H.ticity Ulim;¡tt\l hum ::1 tlouhlc lng OJ.S time-series 
rcarcuion of [OIT (rl.lt•iur,s hdorc intctr\1 :~nd I.HtJ) on s;aln. 1 he OfL 

· mc.:uurc invoh·u :a 1.imil:u rrarc.uion of unung' :~ftcr 1:uc.' (r:A1) on EOIT. 
Unfor1un:urly, the v:alidity of thr\C ¡uoaiu it: qurstion:.hle. O'lhicn :uuJ 

V:.ndcrt~idcn (1?87) show th:at f.:lihuc to rcmmc sccul:u r,rowlh urncls frum 1hc 
EOif. '-31ts, :mtl r:AT u·rir' IC~ul" in rrr.rt~t\inn 'tlnpe C!ilitn:tlco; thJI :are 
bi:ncd.4 c,,ntl.11inn l'(t"'c"rn tltr IIC'nth in 1hr SC"tics tC"\uhs in 'tlnpc r"lim:ttcs 
lh.altrntltnw;ucl onr, rcllc'Ciin~ lhf' :tnnci:'lliun l'('twccn '1hc llcntl'l in 1hc time 

series owcr lime rJihcr lltln thc srtnilivily of thc tJqlCndcn1 ,·ari:alllcs{s) 10 

ch.:antes in lhe indqiC'nt..lcnl Wlti:Jblc(\) :u 3 givcn timc--tllC: inlrrukd (lUfllOSC oC 
lhc de cree Of lt\CfJCC' OICl.\Uft). 

O'Orir:n and V:antlrrhcidcn surrou thcir thcorctical 31JUtnCnl5 wilh 
simubtions and 3 con'l':tri,nn or their mc:'l\urc'l with ahc concspontling 
~bndclkcr and Rhcc c.stim:alcs for 100 firms. 1 he absoluLe and rcl3tivc valucs of· 
the lcvcr.~ce mc:~.surcs sué.:csl 1h:u 1he O'Uricn ::.nll Vantlcrhcidcn rne.1surcs 
providc bcu.c:r pro~ic:.s Cor' OOL. ll1ii study uses !he O'Dricn and Vnru.Jcrheidcn 

mCMurc-.s 10 IC.Slthc rcl:uivc mcril oC thc u:adition:tll>ll .. argumcnts (as ICSICd by 

Mandclkcr :;and Rhcc :uld S. lluffman) ag:lirut 3 ncw lcvcrngc lheory pmJXJSCd lty 
L. llullm:111. 

ll•(fmnn"s Ltwagt 1 hrory 

L. llulfm:uú ~•cory (198)) p•ovitlcs a ncw. altcm31ivc view ol lcvc•age. 
Using thc Urcnn.1n (1979)0(llion pricing modcl (OI'M) 10 invcstig:~tc thc imp:x:l 

or lcvcr.1gc on cquityholdcn' rislr.. she ruches somc unusual, t.hough intuitivcly 

appealing. conclusions. 
Stock is viewcd asan op1ion. aud il!i v3lue is uprcsscd in r:unilinr option 

notation as: 

(6) E(C,t) .,-I(R(C) • N(d¡) • (vCtD) • N(d2)1 

• 4o-Dricn and Vantlrrheidcn cumined only thc efTccLS on DOL mcasurcs but 
the s:une JogiC a(lpiÍC$ lO lhC OthCIICYcragc lnC.:UUICS. 

0 

.11 

Wll('IC: 

E(C.t) 

R 

N(d) 

V 

D 
ti¡ 

tlz 
wl!crc a2 

= 

= 
= 

. ·.·' 

'1\1'' 

. !. • 1 

thc v:lluc O( thc option (cquity) is 3 function of C:lll:tcily in U11ÍI' 

C. and time to m:uurily. whcrc llurrm:.n emplo)'S a onC" l'elit" 
modcl, 1 a 1, and depcnds u pon 

onc plus lhe risk free r:uc:: 

rC"venue, which is a function of productivc c~pacitf thrtn1gh it 
dfect on sales p1ice (p); · 

thc st.1ndJidi1.cd normal cumulati,·c r•obability den~it)· runctic-..1, 
= variJble cos1 pcr unit; 

thc promiscd (lJ)'mcnllD dcbtholdcrs; and 
1/o (In RJC)/(vC + D) + o(2J; 

= d¡-o../t; 
thc vauancc or pc:rcenL1gc changcs in rcvcnuc!:. 

L. lluf~man optimilcs thc eap:tcity tkcision by imposing first ruul "l"cow 

onlcr comlition!: on cqu:ttion (3). Shc thcn e~:amincs thc rclatio'n\hip l'('hHr! 

optim:'ll cnpacity (C•) antJ dcbt (0) and thc firm's busincssrisk--n, thc ,·arbl•ilit• 
of firrn rcvcnucs. 

L. llurfm:m proposcs a ncw measure or lcvcrace. callcd the dq;rre t• 

combincd lcvcragc (DOCL). S he uo;cs tJ1c symbol r¡ as shmthand for tltC" IJ(J( ·¡ 
whcre: 

Tl .= pcrccnL1gc changc in valuc of cquity divide() by thc pcrcc~L1gc chan~C' ¡, 
rcvcnucs, 

(7) • I/ 1-
[ 

(vC+D) • N(tlzl . ] 

C • p(C) • N(d¡) 

L. lluffman examines thc errccl of dcbt on induccd cquity variahilily b~ 
taking thc dcrivativc of cquation (4) wit.h respcct to D. ll1c rcsuh i~: 

(8) !!'! 
diJ 

_ !l!l. + k ilc• 
- ao ac• ao 

1l1c dírcct crfctl o( an incrc.asc in dcbt, a'l/aD, is shown In be f'IJ~itÍ\'t' (1 

lluCCm:m. 1983, Appcndix C, Equ_ation C.6).ll1c indircct dCcct. the sC-crotultrrn· 

in cquation (5), c.an sc:rve lo mitig:ate lhc di~cct crrccl. lllc si gr. or Jc• /f)D ¡. 
always ncg:uivc. ll1c: sign oC tnvac• can be cithcr posith" ·cg:ltÍ\C. rur 1 
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bclow a criticallnd (llcnoted D•).thc sign is rositi,c: 3L..JLit:tl,thc sigo is 
neg;uivc. 

In rr:~ctic31tcrms, Lhis 3n.llysis indir3tn th:tt chantc:s in dcbt do not cr~,tc 
SIJktJy linC~lf ch.,nccs in CtJUil)' risk. l. lluffm:tn fimlo; th.,tthC: I.JitCCI dfccl or 30 
inctc.lSC in dcbt on ct¡uity risk h olhcl l';uti.tll)· hy 3n :mcmbnt ckmge in 
OJ'(IJiinJ C3(1.XÍI)'.1 his :tbility or incrC.1U'd C:lp.tt'ity lO reduce thc dcht·ÍIIllucctl 
incrr:n.c in Slll('k. ti\l is hut3l'IO'C: a critic31llchtlc\CI. 

111e nn:tly .. it nf u¡..-r:ttint lc"ct:•r,t fullm's :t \imil:u p:tllrrn. Ch:tnr,cs in 
CliUÍty ri\k. with lC'\I'CCtlu ch:\n!,CS in bu•iuC\'i ll\k. :u e c .. :unincll by 1.1ling thc 
tlcli~,li•C or cqu:lli~n {<1) ... iL.h IC\IW::CI toO, yirhhug: 

19) ol'l 
da 

TI1c dirt·cr rlfcct i'i ncg;ui.,c (l.. lluHm:.n, I'J:'I \, A¡•¡1(."mli• C. Equ:~linn C.<t). 
lncrcascd v.;uiabilit)' ~r rcvcnucs dil'Utp clungcs in optim31 cnp:~city. 1his 
diu.:ur.l t.lccrT.'\<..e in fuct.l uxu rrducn r'¡uity ri.,k.. 

1 he Stgn t1f thc indurct e Hect is :ut~htr,unus 1 he str.n or i>tJ/JC• wall 
r.cncr.llly he 1'10\ilivc--grc.,tcr c~racity COJ1lllllllllcnts inc1t,'\\C the C'IJHity rio;k, Tl1e 
Si'n or ac•tiJa 3g:tin tltpcntJs 0(1011 t~.hClhC'I thC (inn h3S fiiUie Of ICSS lh3n the 
criticll lcvcl of c..lcbt, D•. 1 he cHa:t of an incn:3\C in rcvc:nuc 1 isk on cquity risk 
also is oHscl (l3JiiJIIy by ch:1ngcs in C:'ljlJCtly in rcspon~ to thc incrc::ued 
revcnuc risk.. CJ¡l.1city c:h:tngu lose lhcir ahiht)' lo mitipte rquity risk ir 
1cvcnuc is bc:low 3 Clltic;"~llcvc:l or if dcbl is al•ne 3 criticallcvel. 

1'ht Fffrcr ttfGroMIIa 

lluHm:~n's thcory also sur.r.csts :1nothcr cnnsillcr;ttion th:u C{luld :'lrfcct the 
OOCL·S1ock risk. rcl:uinnship: indusuy ~:rnwth r;'lte. UiHcrent inllui~ilries h:we 
dirrcrcn& s:alcs :uul cost st;'lhilitics. so l>UCL m:-~y h:we .. ·:uyinc irnp:~cts on thc 
St.:lbilily of carnings pc:r sh:tre in diHe;enl i•nlu"rics.S 1 his rcsult can be 
idc:nliflcd by c.~:unining cqu.:uion (6). Rc,·cnuc risk (a) vndes hom imlustry 10 
industry (pa.ni:tlly rcllccling lhe iltcJustry's st:tge in iL' lirc cycle), dicL1ting 
dirrcrcnl capxity dccisions in t.hosc inc.Jusuies. Conscqucntly, the llircct dfccl, 
(J'lfao. will diffcr across ini.Justrics. runhrr, diUcrent inllusuics dcvclopcd at 
ditrcrcnl times, v.hich shouhJ innuc:ncc thc m:umc:r in v.hich thcy wcrc financc.c.J 
(in response 10 mlrkcl con~iaions :u thosc aimc:s). Tite le,·cl or dc:bt rinancing 
dct.ermincs whcthcr o is lcss lhan o •. and, in lum, whcthcr lhc indirccl errcct is 
posilive or ncg:~tivc. 

5sc:<: Gole (1972). 
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lligh intluc;try growth ratc:s shouhl incrcasc thc dfcct or J){)CI. un ~ic'l\1 
risk. lliggins (1971) suggcsts, in a study or sust..1inablc growlh .:¡-: lhi~ rc..o;uh . ·~ ... 
may be anticip:ttcd. llc lldincs susl.lin3ble growth 3.S thc m;u .. imum íncH·,,.¡c in 
s.,lcs cnmistc.nt with the firm's esUblishcd financia) JXJiicic..o;, lf ~"\les cxp;wd :tn)' 
more rapidly, sorncthing must gi\'C··USuJIJy 10 thc dctrimcnl or r¡,,:~n~ial 
soumlnns. 1 he stcps ., comp:~ny can ukc to balanl'c actual ~TOwth with 
sustainablc r,rowth are rc1lucing di,·iclcnds, incrcac;ing lcvt'r;"tge, irnl'un·inr. 
opcr:tting pc1roml:tnce, or sclling ncw cquity. 

1
., 

Al limes of high innation, Stock J1lÍCC:S may be dc:clining, ,111:1l:.in~ a 
COJf,Jl:lol)' un lhlr or un ..... illing lo scll ncw cquity; rirmlli' m:ty I'C r<uCtllto clq'C"n11 

on lic.!J: ftnJnt.ing. Grewth finns that fin:mce with dcbt magnify rctuun tn 
tq111ty. lf sales growth cxccclls sustain:lble growLI1, finns hccome mmc Jc,·c1rd 
GIOY. th imlustrics al so tcrul lo ha ve high opcr:Jting levcr:~gc. rirmo;. in hi,:J¡ 
growth in•ht\lrics tcnd to hJ\'C both high o¡><:rnting ami high finJnci:d lncraJ!C'. 11 

.the Íntcraction that l. lfu!fman JlOSits is prcscnt, it .v.ould SU!!&CSI th:11 thr. 
impact of DOCL on stock risk would be suonccr in iullullittics Y.hcrC" 1) :-- ll•. 
which ma~cs thc indircct dfcct magnify the llircct cffccl. 1 his can be illt'lllllic~l 
by rcfcrcnce lo cqu.1tion (9). 

DOCL ,·crsus 01L 

0114 tlcnotcs Ll1e ll;"tditionaltcxtbook mc.asurc, which n_<;sumcs,tJwt DOI. :-~nd 
lJf'L are sliictly nwltiplicati,·c, (DlL = DOL x DFL). Accordinl! lo 1.. llullrn:m 
(and Mycrs, 197S), howcver, thcrc is more intcractjon hctwcrn DOL antl Ull •. A 
capacity dccision is cndogcnous to thc ri.rm's fin:~ncing c.Jccision, anll ral':tcit) 
changcs p:~rü:-~lly offset Ll1c ri!\k hom more tlcht. 

According lo L. lluffm:~n, DOCL and DTl. are lliffncnt in thr('e impmtant 
Wíl)'S, rirst, UOCL (t\) is not ti111clcss; it v:~rieo; with thc timc-rél::ttrd :ur,umcnto;. 
or the OPM proh::tbility tlcnsity runctions. 1 he se ar1:nrnrul! change witlt { hangro;. 
in the'firm's output cap::tcity. SC.Cund, hcc:mse optimal c:lp::tcity also is a function 
of llcbt, 11 is a more ~omplex function or debt tktn capturcd in ·lhe 11:-t!lltmn:tl 
01L. 1ltird, r¡ is not indcpcnllcnt of rc\·cnue risk. 

1l1c bchavior ar r¡ with n:spcct to dcbt (3n cxogcnous pararnctcr) ¡,. gi\ en h) 
a total dcriv:~tive, which is thc sum or IWO cerccts. Thc dircct dfcct is ('lfH.iiiH'. 

111C inllircct erfCCI ariSCS ffOill a change in uptirnaJ CJf'lCity ac; dcbl ch:-tnr:n. Jhr 
indircct cprnponcnt is a product or two p:lrtials: the rirst, which ¡., :'lh\ :1) ~ 
ncg::tth·e, and the scconll. wf1os.c sign dcpcnds upon Llu! lc.\'cl of dcht. I'Pr lld•t 
bclow the crilic:tl lcvel,.thc sign is positi\"C. Thcrdorc, tite sir.n tlr !he i1ultrrc 1 
componen! (produ..t) is ncg::tti\'C, whic_h mitigatcs thc dircct drcC"l. 111.11 jo;., 
C:lp:tcily changcs ofr~ctthc i!l'p:tct or dcht clt:~ngcs. In tite C:t,<;r or more cid rth.,n 
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.. ) 
lhc crilit.1llcvtl, 1hc upxily dfccl m;~gnirics u1hrr lh:m nttcnu.:~lcs the risk of 

cqui•r. 
1hc rcll1ion\hip l!CI-.·ccn DOCL :antJ rcvcnuc rid:. also is ahc rcsuh of two 

dfcct,. 1 he tlircc& cHeca ~r an incrc;nc in IC\Ctmc ri~k un cc¡uily ri,k is o(fscl 
r:uti:a.lly hy Ch:IOCC'S Íll C3f1XÍiy in fl:~ponSC lO :In ÍIICIC'3SC in lhC JC\COUC risk. 

111ÍS :lbifily Of C:lJl:ICÍIJ ChJn&U kJ ofiSCI rC"t'CIIUC ri\k ÍS fOSI ir fC\CIIUC iS ltss 
ah:an ll•c pu:.unl "Jiuc of opcr;atinc cthU plus llcl'l. 

1 ht luur 

"bnt.klhr ;'IIHI Uhcc's cmpitiul fllliJIIIJ:\, ICIIIJICICd by lhe Clllicisrns or L. 
lluHm;an :tm.l O B1icn :uuJ V:andcll1t"idcn, rcptC\tlll thc hcsl uf what is lnown 
:aboul lht dfrcls uf lcH'tJ¡:c on Slock ri\k. ~b•ulclkcr ami Hhcc's rt'grcs~ion 

auumcsl.>OL am.IIJI L :uc intJcpcmlrul of ut.h uahrr :uul soiclly multiplic:uive. 
1( in~ti3Ciions ui(l 1-c:twccn VOL :md Ofl .. ho~ocvc:r, M:uu.Jelkcr :md Rhcc's 

modcl srcciric3tion is inco•"l'lcte. L. lluHm:1n rostul:.tcs such an 
intcncl.;ulonship. ~llh 3 IIIC'ory lh:tt mly rcl'inc unclcnt;uulíng oC thc lcvcr:agc:-risk 
rtbttonshir. Ir shc: is corrcct. cunrntthinking :sboullcvtr:.cc: nccds revidon. 

Mcthndolugy 

TI-c rurpmc: or this ShHiy ¡,lO IUI "hrthcr I>OCI. hclps Cll.(lbin ~tock risk. 
fuuhcr. docs OOCL bc:Ucr capbin \UCh fi\l lh311 lhc U\C or srr:u:ne DOL :md 

DFL maJures? Spccilic:~lly, is L. lluHm:tn"s LJOCL bcncr th:m thc tulbook 

OTL? lnduslry growth dummy ... :ui:tt.lrs :uc tc,trtl. hrt·:tu'r L: llurrm:m'sthcory 

y..ould sur.ccsl lh:u 1hc UOCL·stud rid~ rc:btiunshiJ' shuuhl c.:h:mge with 

indusur gltlwlh. 

ll)p01hr1rs 

The null hypo~1ests ore ''"" 
1. Slod. risk (CV1uice :llltl/or P> ¡, nul rci31Ctltu J)()('L, 

2. lnduury growth ratcs cJo no1 :tHccllhc [XJCL-risk rcl:uinndiÍI'· 
J. OOCL does nol N:ncr caplain (lock risk than l>OL :md I>FL to&cthcr (or 

011.) .... d 
4. Thc.re is no intcraction dCcc1 bclv.tcn OOL :md DR-. 

ll¡pothtus 1"tsts 
1 

The (QW hypothcSCS lllo"CIC ICSIC\1 by running CIOSS·SC'Ciion:JI rcgrcssions OC 
stock rist on DOCL and (whcre comp:1risons wcrc madc) on DOL and DR.. 

16 L. 

'' •:' 

~ • ' ! • 

Two nlC:t'iUlCS or risk \Hte tcstcd: (1) cocrricicnl or VJriation ur pri~c (C\' 11"' 

as a nH·.asure of tot.al risk, and (2) beta. The 1o1.1l risk rc.sults are crnrh:.(Ít• 

bccausc l. lluHman's Lhcory is C3Sl in tcnns o[ toL1l risk.. llre bcL1 tt·~ult' ~ 
includctJ bCcau"<: 1hcy are imrrcsting in thcir own riE:,Ill ami becan~ nm"iclrr:rl · 
prior cmpiriral wmk. has comidcrcd only systcmalic rísk. 1 he pattcrrr or tr,.u' 

ÍS sJightJy diCfCICIII Cor lhC (WO risk IIICiiSUICS. ' j •. 
1 he rirst hypothcsis··that stock risk is a (unction of (~~~~--~~ l<'<l<"cl "' 

Modcll: 

(~hkll¡ Risk = no • n 1 DOCL +e 

lhe sccnml 'h)'pothcsis .. thcre is an industry growth cHccl un t!tr IJOC 1 
srock ri"k rd.Ui(lnship--is tcstcd v. ith Modclll: 

,, ' 

(Mooclll) Risk= ).o+l.JDOCL+ 3J.gGI +a¡.gG2 • b¡.~G¡•l.XX:I. • 

b¡.~gG¡ • DOCL + e 

whcrt': 

G¡ = high growth ralc indu,.trythnnmy(CI,I), 

G2 e mcdium CIO\Iolh r:llc dummy. 
g 

:qg amJ n2c 
G 1 • DOCL and G¡ • DOCL 

= subscript ror growth rntc duntrn)·, 
= dirfc~mial intcrtcpt cocrricicnl,, 
e: inlcraclion .varinblcs be1V.:ccn i.ntlu~t• 

growth riltC!i amJ DOCL, ai14.Ín!' . 
= ditrcrcntial !iiOJX' cucflicicnl,.,' 

' '":•· 
, • ! 1(•!" •• 

The 1hi1d hypolhcsis is ~'"' DOCL is a hcucr ti•k mcasu1e !han IX JI. ••· 
Df-'l lor,cthcr (OTL). 1 hi~ i!i tcstc:d by comp:uing thc rc~uiL• (or ~h•cld 1 "'i• 

~•ose [ot Moocllll: . ,_. 

" ~ i ~ . 
(MU<lcllll) 

·¡ hc.atljusrOO R2s, r:.valuc probabilit.ics. :and slandard cn~r 'of c!'lir;r:ur, "' 
comparcd bctwccn thc two modcl~. ToL1I squmcd cnor w:ts.thc cril<'fion 1• 
goodn .... sor Cit. A Cp staJstic was u~d 1u mc.asurc lhc sum or 1hc st¡u:w·tl hi:t(· 
plus thc squarccJ randotn crrors in thc dcpcndcnl vari:1hlc for n cJaL1 l11 1in1, lf 

bcst sct or indcpcndcnt variilblcs produces the smnllc~l Cp val.ut.6 J'IU:~ 

Gscc Nctcr and Wasscrman (1974, pp. 371-392) and Daniel :m•l WP•· 
(1980, pp. 8.ll48)·for clal>oration :snd Cllplanation or tire(" tistil". 
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Oft OUI·O(·s.llll(liC d.11.1_7 

To lCSI lhc rounh hypothcsis··lhJI significan! intcraction ClliSIS hclwccn 
DOL :m..J DA..··an intcrJction ~:ui;,hlc (OOL·DrL) ""·a.~ adtlclllo fl.l:uulclkcr am.l 
Rhcc's modcl. H thc in\CrJction "~uiJhlc is st:tli\lically signilic:ml, Mandclkcr 

and Rhce's mOllclls iltcnm¡•kle:: 

(Mo.ld IV) 

ftory MtruuuJ 

1 he r101.ÍCS Jnr \IC:X:k IÍSk lllo('IC IIIC COcfficirlll of \':UÍ:liÍOII (lf Mncl; pricCS 
(CVI'ricc) :tmJ lxlJ. DJLJ rur thc pcuod IY(J') tu IIJR(• wrrc usrd 10 c;~lcul:tte 

CVr•icc Jlltlthc dC&ICC or lcvrr.•r.c IIIC',l'iUIC~. llri:H í\IC lh:ccmbcr I'JSI Valuc 
Lint bct;n. 

All t!lc tJcgrcc uf (C\CIJS:C rnr:l~IIICS \.I,'('IC C~limatcd using o·ndcn and 
V.:wdcrhcillcn rroccllmcs. ll•c~c ¡noccllurcs clunin:tiC thc SC'CUIJr ucrul in thc 
s.criu hy rq:rcuing !he lup ur Elll r. ~JicS, :uul b\ 1' nnlimc, JS fullow ... : 

(10) In •jr = lu "jo+ ht • 1'•1 

(11) In, Sjt = In Sju • J:)l • Jlst 

(12) In Rjt =In RjtJ • f.nt + Jlnl 

11•c tlcgn:cs of lcvc:r;•gc :uc mc.·mucd by cslirnating the n:l:uionship hcrwccn 
thc dcvi.:~Lions of EUI f, S.1lc:s, autJ l!AT homtlrcir time tn:rub, M fullows: 

(13) l'xl = DOL •¡o, +e¡ 

(1~) ''"' = DrL • l'u + e1 

(15) l'xl = DOCL • l'so + e, 
' 

OOL is lhc avcr.~gc sc::nsirivity of thc pcrccnt.1gc tlcvialion or ElliT frum iLc: trcnd 
relative 10 tJ1e pcrccnL1gc dc\·iation of s.1lcs rrorn its ucnd. The intcrprctalions of 
DR. and DOCL are analogous. 

· 7voungcr (1979, PI'· 483-493) poovidcs o discussion ol lhc PRESS 
saatistic. 
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lr~rJu~ll)' growtli is thc cstirnatc g5 l10rn equ:Hitm (1 1). A high F:ftH\Ih r:nr 

industry is ddincd as onc with ·a sales growth ratc grcalcr th:m 0.15 ~l.1ntl.1ul 

dcviations abovc thc all iru.luslf)' mean. A Jow growth r:Uc inl1u~uy h:~., il ~~::dr_< 

growth rJIC or more th:m 0.15 standard devi:nions bclow the all indut~;U) mr:m 

lltosc rrn1aining me mcdium growth. 

1'ht Sample '. 

Dat.1 wcrc fwm CO~IPUSTAT tapes. Various io;sue,!; of Mof'dy'.t lnduttri,¡/ 

M(Jmwl wcrc uscd to vcriry sorne nmbiguous or miso;i••g dat.1. Con'l':lnir-o; wi1h 
ncg:llivc opcrating incomc or c:unings wcrc omittetl bcrau~:.c lhc IPR 

transfurlll:llions rur cqu;uions (10) 3nd (1.2) are impoc;~ihlc with ncr.ati\C. 
numhcrs. S:unplc ~i,..c (n) is imlic.ll<'d in thc L1hlcs. 

lhsulls 

llu~ rrsuhs ror Mcxlcll nrc prc$cntcd in Tablc l. 1 he-y c"1ahlio:h thr r,J'<'t.lnl 

significan! positivc associalion bctwccn DOCL ami slod .. tid:.. UOCI., hn~nrr. 
cxpbins only a sm;¡JJ por !..ion or stock risk--rcg:m.llc~c: or whcthtr il'is ltll:tl rio:\: 
or systcmatic risk.S · 

1 he lcst or rhc sccond hrpothcsis introduces intlu.<.try gró\ol.·th :n nn 
intcracting variable to determine whcthcr the dfcct of DOCL and CVprirc i~ 

strongcr in ccrtain imlu\trics. ll1c Modd 11 rcsuhs are prcscntctl i~ T01hle 2. ·¡ hr: 
DOCL-CVpricr rclationship is growth-sensiti"c, ns L. llurfrnan·~.lhrory "uuld 
prcdict. Thc rclalionship was strongcr in rncllium grnwrh indu~uics; in Tahle 2 
thcre is a significan! codficicnt (p = 0.0201) on thc G(2) ~In I>OCI.. \lruinhlc.lt 
\YJS 3nticip3tctl that thc' cffcct would be suongcst in hi&h ~rowlh intlusuie~. In 
thc abscncc of bcing ablc lo determine thc v::rlucs for D and nf.; howcnr, 1ha1 

wns rncrcly conjccturc. 1 

Thc beta rcsuiLS wcrc di[fercnt. Jnclusion of IJ1e high growlh dummy, 0¡, 

mí\Ikcdly impro ... ctl IJ1c R2s.of thc beta rcgrcsc:iuns, but ~onc of 1hc intn:Htiun 
·.tJumrnics was statistically significan!. 

Thc thiu.l hypothesis is that combinctJ lcvcragc (UOCL) is a ~.<'llrr ri~k 

m~surc than total lcvcragc. Thc rcsults for Modcllll are prc!>Cntcd in 'Tal• le J. 

DOL and DFL cxplain. a ~m.all but st.;Jtistically signiricanl propon ion or thr 

8·111c hiihcr R 1s rcpo;tcd by Mandclkcr 3nd Rhc-e nnll S. llurrrnan :Ir<" tluc in 
pan lv thcir use of porlfolios formcd u~ing instrun11:.-nt.1l vari:lblcs. r·!l' crm~. 
scctional rcgrcssions. MandclkC'r and Rhce reponed i1n R1 or O.IOR 1 ( lflR t, 1' 
54, n. 12). S. Jlufrmpn tcportc: thal his R1 ror croo;s-scctional rcr.rc:~:.<ion 
including utilitics (like Mandclkcr 31HI Rhce) WJS 0.099. rnr CfO(§ ~clitHH 
cxcluding uoilioics, his R' was 0.053 (1989, p. 93, n. 14). 

j 
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-\':Ui3tion in sao..k-pricc rid:. DOL is si¡:niliclnl in ahc CVJ•ricc rcgrr,sions: 
un. is ROL In thc bcL1 rcr.rcHinu, S.Lltisaictlly ,¡l:nific:trll pu'litivc cocHicicnl!i 

•·ere found fur 1-oth lJOL 3Utl orL··COilSÍ).Iflll with thc rindings of MantJtlkcr 
llnt.l Uhcc. rur 101:\l rid:, thc 1(2 WJS sli&htl)' highcr using rJll.. 35 the 

c•piJn:~tory v:uiJblc; for S)UCnlllic risk. IJO(.'L (rncJ,urcd wilhoul the h\'0 

componcnl.;) JlfOtluccd highcr R1s. 

Modcll :mtJ Mo.Jcllll v.nc uud lo comp:1rc the cHcCiivcnc.'' of DOCL 
nnus llll., b:tscd on ~oodneu uf fu. 'l:.hlc 4 prcscnL'I the cornp:uisou~. 
Ahhou~:h masa uf thc diHcn~nccs 3u: sn1.1ll, thc rcsulu supputl L. lluUm:m's 
lhCOI)'. 

lf•C Cl' ui1crion is concrmcll will1 1hc h•l:al 'IJu:trcd cnur of n riucd 
obscrv:uions fur Jny l:tH'n rcgrcninn nuMid 1 he tutal squarrd crwr h:u a bi:1!0 
comrontnt JntiJ r:mdom cnor compone ni ·lhc o;mallrr thc- Cp valuc-, the bcncr 

lhc mndcl. 1 he ("1' valuc ror DOCI. ¡, IO\\Cf, ,., I>(X:I. ¡, 3 marr.inally bcllcr 
ri'lk utl":'l~urc th.m IJll .. lhc umc .:~n.lly,io; aho \\:'l't l'l('tformctl lor bcL1. with 
sim•l:u hui shglnly Slron¡:,rr IC\IIIt~; IXX'L Utllp<'ICouncd comhincd use or I>OL 

and on... 
PRESS \lJII\IÍCS aho can be ••~rd tn cump:uc OOCL versus DTL. 1 he 

proccdurc l•nhJs out onc obscrv:uion, f11~ thc nu .. kl, :tml tests how wcll thc 
cquation llltc..lrcts thc wi1hhcltl ubscr ... :uicul hy luoling al its rcsidu:tl. 1 his 
proccdwc is pcrlormcd for cxh ob'Crvatilln in tum. Summing thcse (squ:ucd) 
rcsitJu:als allows ::.ucssmcnt of the modcrs prcdiclive (PHESS) value. ·¡he 
sm:allcr the PIU2SS, thc k:ncr thc tnodt:l 'lhc rcsuln :uc the samc :u with Ore 
Cp··l>OCL ag:lin is a matgin:ally bcucr risk mt'.l~turc. 

The R 2s oC bUth mcxlcls are low. Use or OOL and Dfl. aogcthcr cxpl:1ins 
slightly more oC thc v:lri:uion in CVpricc, :~lthough not cnough 10 cstablish 
DlL (DOL and OH.)"'. bcucr ClJIIanalOI)' modcl givcn lhc inclusion or :UI 
addiúon3l uplanatury v:uiablc. funhcr,the L>r:L cocHicicnl is nol stalistically 
significant in thc lutal·risk rcgrcso;ion. 

For bcu, DlL produces a lowcr a~juSicd R 2 1han DOCL. Scparaling tlJC 
dfcclS or opcr.uing and fin311ciallcvcr.Jgc docs nol cxplain any grcatcr propon ion 
or thc v:uiaúon in bct.1. 

Th~ fourth hypoahcsis is 1h:11 tul intcmclion cxislS bctwccn DOL :mil OFL, 
in which case Modcl 111 is SUii)tically su!Opcct. The rcsulls Cor Modcl IV :uc 
piCscnltd in Tablc 5. 

TI1c in1craclÍon variable has a nc¡:a1ive influcncc en total stock risk, 
CVpricc. TI1c inu:roction v:u~:.blc h.1s a significantly ncgativc cocHicicnL Thcsc 
rcsulu suppon t:. lluUman's lhcor ¡-. ror dcbt below 1hc crilical level, thc 
tapachy dCcct app:ucnlly dccrcascs 1hc impaCl oC adtlcd opcr:uing lcverage on 
equity risk. The tr.1di1ional 011. modcl is dcricicnl in lhat il docs nol considcr 
thc cndogenous naturc of lh:e c,apacity dccision. l'hc i.nlcraction variable was 
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signiric<Jnl in thc beta rcgrcssion. Although thc inltraction '<Hia111C l!rl 
C-'pbin variations in tol:ll risk, thcrc is no evidcncc lo indic;uc 1ha1 it ct,..,..~ 

same Cor bct.1~. ·1 '· . 

Summ:lry and Conclusions 
1 1 

in the cases tcstcd, thc rcsults are consistcnt wilh L. li~rirnan·~ prt'di<i• 
ror tot.1l risk, which this rcsc~rch measurcd as CVpricc: 

l. Tire rcl:tlionship lxtwccn stock·pricc risk ami dcgrce of c.o:rn~inrd lt·v('t:t, 
positivc a.nd st<rtistically significan!. 

2. 1 he re is an industry·growth rate intcraction. Thc inOucncc of I>OCJ 
slock risk is grc.11cr Cur thc medium growth indu~;trics in t.he samplr. 

3. 'oocL is as a gooll3 rísk mcasurc 3S DOL and DA.. mt.'l'it!rcd !>flwatri) 
uS<"tllogcthcr. 

4. Thde was a st.1tis1kally signiric:111t ncgativcly sicucd codlilirnl un 

irncraction lxtwccn DOL and DfL, which suggcsts tltat u~inr. thr!tr ' 
v:lfiablc:5 5C'rotr<Jtcly in a rc:grc:uion modcl no;. a pro,.; y for IOL11 kvt'r:tr 
st:tüstk:llly invalid whcrc the dC"pcndcnt \'3ri;,hlc i~ l01.11 ri'ik (CVprict'). 

5. for systcmatic risk (beta), thc intcractiuns notcd, obÓ\'c ruc al" 
Mandclkcr and Rhce's cslimatinn n¡uation was found to be r-.1tidactm) 
bcla,thc s.1mc rcsults a.s M:lndclkcr and Rhcc wcre obL.1incd. Doth IX JI. 
OFL havc significan! positive codficicnls.9 Thc cuncnl IC~ull~ !tU\'1 

Mandclkcr ami Rhcc and are inconsistcnt with the inttrprctatinn c1' 
lluHman.IO lllc c:~~planatory powcr or thc DOCI. V:lri:tblt, hO\\('Hf, 

grca1cr than thc combincd DOL and DfL vari::.blcs. Paniti•J~in~ lcvr• 
into ilS opcrating and fin:mcing componC'nts cxplainc:d no grc:ucq'IOI1io· 

thc vari:uion in firm betaS. ' · .'. J~\~ 

L. llurrm:m's theory is cist in tcnns or total stock risk. To the (''IC'III . 
this study provides stalisúc::.l suppon ror L.llurlman's ll1cor)-. il arJ.-a'" 1ha1 
impact or lhc componcnt clcrncnts or levt'r:lgc 011 a linu'~ 1tut:ll 't.lcxk ptÍ(('. 

dcscrvcs sorne rcll1inking. . 
On Lhe othcr h;md, suppon was found ror thc existing c .. ·idrmc nn 

rclationship bctweeri bc,la and DTL. 11rc currenl rcsuh~ and tho~ nf ~lantk 

9Thc significancc or tire DR. variable is comp:vativcly low (O 0711). 1· 
is bclow ten rcrccnt omd consisu:nt whh MR's finclings. ·¡he DH~ cnc:lfkirt 
nol significilllt al any rc.asonablc lcvcl jn lhe total risk. rrgrcssion. 

lOs. lluUman's rcsulís whcn ncrative ('~1rnings r 
S.'UllC as thc cu11cnt results and those e Mandclkcr ami: 
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;J~CJ ::":C.15-UH: u: S~(lCj( voi~tl> 
bct.J. A ~ccond ,¡::roup ot c:na: 
lookmg 1or .1 new ünancJ.J} par.aci1. 

Rational investors, beta, CAPM
everything they taught you in business 
school is now open to debate. 

- thcy behcve it wtll "mcrgc írom 
studv oi nonhnear dynamtc~ . 
chao~ thcorv. A thLrd group, ho\·. 
e:, cschcws the scicnutlc appn. 
altogcthcr, ar.~::uing th;H ln\'t:~· 
aren't o1lways rluon.:~l :md that r.; 
;.~gers' c:onst.mt iocus on thc mar; 
u rutmng corporltC Amc:nca 
thetr vu::w, the hi~hly fr.:~gmen 
U.S. financ1al markcts do a poor 
of J.lloc.~~;tan~ c.:~ptt.al .:md kcer· 
tabs on mo1nagcmem. WhJ.t U.S., 
porations necd, they S.íly, .are lo 
term lnvcstors stmilar to tho:,c t 

c:tist in Gcrmany and Japan. Efficient? Chaotic? 
¡ Whafs the New 

As thesc: various vtcws su~\ 
the current debate ovcr thc futuh 
tinance as part of a largcr :.rgum· 
about the right form of opaahs1~ 
a global economy. Nor ts thts dd' 
stmply acadcmtc: fo-r IUSt as thc pe 
criul ideas that havt shaped mod· 
financc have dominatcd thc \' 
busmess has been done 1n thc l011 
part of the twenm:th cemury, th 
new ideas may shape the way b• 
ncss wtll be done m thc twc:my-i 
·cemury. Thercfon:, the most tmr 
tant qucsuoO for us is: What 1s 
ncw financc; 

· Finance? 
' by Nancy A. Nichols 

Day aitcr da y, CFOs .~~;nd mvestors 
alike make dec1sions bascd on the 
pnnc1plcs of modcrn hnanc1al thco
ry. Devcloped m thc dcc.adc:s aitcr 
World War 11, thcsc thc:ones bc~an .1s 
asolated acJdc:nuc concc:pts. Tod.ly 
thcy sh.1pc our corporluons. The as· 
sumpuons they makc: about thc: be· 
hav1or oí invcstors h.1s mflucnccd 

1 cvc:-ythmg írom c.:~pu.al budgctln& 
decisaons to CEO compcnsauon. 
Thc conclusions thev dr:.w spawncd 
a wholt:: school or mJnagcmcnt th:u 
recuses on gtvmg sh:.rcholdcrs thcu 
duc. Jndccd, tht:sc thconcs havc be· 
come such an csscnual p.art 01 doang 
b:.amcss thlt onc: itnlncc tc:xtbook 
urgc:d studcnts to unoo theH prc· 
scnpuons on thcir iorchc.1ds. 

Ai thc root of thcsc thconcs IS thc 
bclicf that a!l busmc:u u qu:.ntJI•· 
.ablc. and that m.arkcu c..an be studac:d 
sc:•c:nufac:.lly. Yet toda y- sorne 20 
yc:.ars la ter- that bchcl as undcr 11· 

uck from .all sadcs: irom thosc .... -.ho 
uy hn.~~;ncc uses thc wron¡; sclcntÚIC 
par.adigm to thosc who uy hn.mcc 
an't .1 scu::ncc .lt 3ll but ¡n ~rt. lnd1· 
\'tdu.lll)·, thcsc g:roups couid bt: du· 
countcd. Togcthcr, thcy rcprcscnt a 
sa:.;ablc body of duscr.t 

;o 

lronü:.ally, ene of the strongc:st at
tacks is comm-g from .a man who 
hclpc:d launch modcrn im~ncc, Uni
verst ty of Chic::~go Professor Eugc:nc 
Fam.a His ncwcst rcs~rch has C.JSt 
doubt on thc v.alidu)· oi a widdy 11\odern Finan ce 

Under Attack 

~~~~;~~;;:=-=.=====l· Behmd both the pr.agmauc .~~;nd 1-_P_r_~_f-~s_s~r. ~ -· _____ ' philesephic•l auacks en medcrr 
·-E--··- -· f~- -··· --·r· .. ·- nanc1al theory are: two phcnomt . ugene ama S-·-- the glebalioatien el thc l•nan• 

-_-ne)N-__ · r.-ese_a_r_c_h' _. ·_ .. " markcts and the rechnelegical: _ 1 "\ power oí thcu parttc1pams. To.s::c: 
thcy ha ve m.adc thc benchmarb. 

~ casts-aoulits~~;.f yardsucks that used te m~::cJ 
1 

man.agers f:u from ccru.in. 

h l•d• -· 'f Takc a simple th1n¡; Hke crc!.ia 
=t e.:_va f 1~ 0 tngs. In thc Unued States, S•r• 
--·-·---"--¡ ts í.:u from an A.AA crcdit, whal~ 
-wideJY.:· US"ed Swit:erland, Sar3 Lee sccun: 

.-m--e-a S-U .. r-~ / 
0

• f tradc a. theugh thcy wcre AAA ft c:d. In pracuce, thcrcfore, 1hc s.: 

... 

.;;..:.· ... . ..... 
"(/'¡ J ' .~~.::. ..... "":':\ ••• : ... 

:t.;~·~:- .. ;; .. :: ·. ":~' 
.~ ........ .;.···. :-.. . . .. ': ~ . 

,,. 

sccunties ha ve two diffcrcnt pn. 
dc.spitc 1hc b.ct that currcnt thl 
tclls us lhcrc is only onc equalibrt 
pricc or valuc ior a comp.~~;ny's st• 

Nancy A. Nlchols is semor ca": 
ot HBR. whcrc shc covc:r.s !me:. 
heolth care, ~nd women·s us; . 

'i!f,.C.P.J . .-4 ." 
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S!.!c!: ::lcon¡::=-:.wu!:. n::Ji-"'·orl¿ c::x
J.mpies Jnd che gro~!Eg skept:c1S::1 
oi ac.aJemics ha

1
vc lcd peopic to 

~uc5tion modern iinanci.;~l theory in 
~cn:::Jl .1:1d the dhc:tc::m ÍT.J.:kc::: h·:
pothesis and the Capnó!l Asset Pnc· 
lnh .\1odc.! :n pJrtlcular. Both teok 
ront 10 th.c:: 1960s and 1970s, JnJ 
borh ;,¡re dceply embedded m che 
\.\'3)' U.S. compameS Jo busmess-m 
e\'cryrhmg :ro:n che wJv pens10n 
:unds are :nvesrc::d to the w.ay carpo· 
rJuons m vese ior che tuturc:::. 

In C..:plli.l] Ideas. The l:nprobable 
Ongms Of .\1odcrn ,.. .... aa Suee:, reter 
Bcrnstt::in wrires about the men and 
the mdu:u 1n wh1ch these 1deas 
ht:c:Jmc dogma. What btt~ c:npgms 
hl!!tory demonstratcs are che !ong· 
StJnding hnks between sc:Jence and 
fmance The technology has become 
J lm more sophtsuc.1red rhan n .... ·as 
\\'hen turn·O!·the-centurv mvestors 
stud1ed long. h.and-dra .... ·n chans ot 
thc movcmems of stocks, trymg to 

d1scern ól messagc m thc.:u iluctu:l· 
t1ons much JS gypstes 'read tea 
ka ves. But the Impulse Wói.S Simdar 
to wha.t lcd l.uer thcor:sts to hypoth· 
es1:e th.;a stock prices move ran
domly, much the .... ·ay molecules do 
1n spJcc. Over w-:-lc. th1s sc¡entJÍIC 
conccpt ...,·as tra:tsb.ted i:t[Q :he f¡. 
nanc1.al world. whcre lt became 
kno .... ·n as the :.mdor.1 walk do.,..·n 
W;~ll Strect. 

lt was Eugene Fam.a. a thtrd-gcncr· 
ation haliJn·Arncnc.m írom Bos:o:1. 
.... ·ho ror~a!t:cC :h1!" concep:. H1s ~o
pa~e dJsser:at:on. wnt:en .a: thc 
Un1vcrst:v o: C!'l.ICJ~o. "''J!.t:rs: puh· 
hshcU m thc ,'o:.:r::.::.: or b:.:stncss ~n 
1965 .:~nd "''JS s:.:~'JoeOuentiy ¡:n:~· 

hshed tn .;an abriCf~:C tc-r:n tn bath 
thc F:;;.J:".CUJ¡' A~dn:s 1:H.:::1ci .and 
!r.s::a.:::o:u;i !m·ts:c.•: :; . .:.L:.a::nc 

F;~r:u s tneory roci.;.cc W.ai! S:rec:. 
t::::.t .m.:! :ore~cs: occJUH' he told ,¡ 

¡:~our ot Sj"cc:.daton that thcrc ..... .u 
r.o .... ·a~ tC' bc.n th.e m.a:).:C'a Evcn 
thosc who got !u e IC)'. he w.arncd. 
wou!dn't be .ab\e to sust,un theu 4J· 
\',anugc 0\'C'':' thc lonf: rur.. Why not: 
Accordt~g to f4m3. 1niorrn.atron 
tic""' S s""·:::ly :nto :h: m.J:kc: ..... nc~c 
n a:Jchcs tnvcs:ors who reac: t:TI· 

mcJtJtc:iy Thctr dcCISJOns to bu" \.H 

H~ll ÓI\'C rncc:s qutd;.J\' tO .3 pu:nt 
.,..·hcrc stocks .Jrc rulh \'.a:·ucd. Th:.Js 
un\\ u.niort:"sec:n C\'Cnts c.Jr. .ath::::t 

On the 11' ew Finance . , , .. 
. >' .. ''":. ~:.:~;.~:~~; ~~~;~~~?t¿~· 
úpitalldea:~: Tb~ lmp~babl~ -
Ori~ins of Mod~m Wall Street 
~v Pctcr L. Bernstetn 
Sew York: The Free Press, 1992. 

"'Tbe Cro\s-Seetion of 
Expeeted Stock Returns'" 
by Eu~!:nc F. Fama and 
Kcnncth R. F~ncb 
Journai ot' F:r.anc:.e 
)une 1992. 

Sensc aod Nonscn.se 
m Corpor2tr Finance 
bv LoulS Lowensteln 
!'Jew York: Addtson-Wesley 
Pubhslung Campan r.lnc., 1991. 

"'Who's Minding tbe Storc!':' 
bv Roben J Shlller 
Th~: Re-pon 01 thc Twcnueth 
Ccntury Fund T.ask Force on 
,\1\uke: Specul.auon and 
Corporate Governa.ncc 
~1: ..... York. The Twenucth Ccnrury 
Fund Prcss, 1992. 

The Eudacmome Pie 
by Thomas A. Bass 
!':t'l>o' York. Pcnpnn Books, 1985. 

Cbaos ·01nd Otdcr in the úpiul 
.1\brkcu 
by Edr;.ar E. Petcrs 
~e .... · York: lohn Wlle\' $. Sons,lnc., 
1991. 

"'Posilivc hedbaeks in the 
Economy• 
h\ W Sn~n Anhur 
.)c,r-::::tiC Ar.'Jtrrccn 
hOruary 19QO. 

those ;:mee:). Bu: :.andom t\'Cnts are 
u i1ic.c!y to .aliec: stock pnces poSI· 

tt\'cly .as ncgJtl\'eiv Thereiore, then: 
.are no clcJr trends 1n thc movcment 
of stodc.s Jnnuc!. they iollow the 
pa~., o: ;a dru:-:~ en s.a:!or. 

l:n?hCH tn ~.ama's hypothesis are 
t.,..·o 1:-:<poru:ot 1deas: flrst. that in
vcstors .are uuonal: and sccond, that 
r.auor~l JO\"eStors tr:.de onl')· on new 
:r:iormauon. not or. 1ntumon. the 
.adnce oi thc:r mothcrs-in·l.lw, or 
~ne rnovemcnts oi :he st;ars. Or .15 

:ht i::tancc ¡ocks m1ght say. therc 
art cnou~h sm.Jrt money tradcrs on 
w.~l! Strcet to m:.ke sure that pnccs 

~diec: :.1~riv ~~~ v.uuc o: J .:.e:-:-:?.,. 
ny·s J.SSt::ts. :'\!m se ~r:ui_e~s. whlic :he: y 
are necessary tor the markt>'~ to 

~-: func::on·. don't t.iom1nJ:e the 
Tht: Dcllcd th~;: mvc:stor5 ar, .O· 

na! gave use to anothc:r ptllar o: 
modern hnólnce. the Capttal Asse: 
PnC!ng Model. CAPM prc:sümc::, 
that rauonal tnvestors wtll sc:ck a 
prem1um ior nsky mvc:stments and 
sets 0ut to deime thc nsk premtum 
oi one stock tn relauon to others. 
The modci attcmpts both to predtct 
market bc=hav1or and to serve as 
a tool to hclp corporJte manJgers 
mvest in those pro¡ects that Wall 
Street will value postuvely. William 
Shárpe, one oí CAPM's cn:ators, ul-
tlmately won a Nobel P:-1ze for hts 
work. But 1t all begJn back when he 
was in graduJte school studytng 
wtth Harry Ma.rkowJt:, the father oi 
ponioho theory 

Ponfoho theory has bccornc such 
an aittcle oí fanh among tn\'C:stors 
that tts cemrai tde.a , whtch is that 
an mvc=~tor who dtverslfies wtll do 
bettcr than á'n mvcstor who docsn't, 
now secms obvious. 

Yet Marko .... ·n:'s s1mple observJ
tion spawnc;d ;¡ wholc new Wó!VC oi 
investment products- including i:he 
indcx fund- once tt was set Jlnng· 
side the efhctent market thec •.t 
told investors thcrc was n, .. y 
to beat the markc:t. The logic is 
strat~htiorward. tf n isn't possible tO 
bc:ó!t the markc:. then a sensible in· 
vestor wdl stmply hold the market
that is,·comc;: up wuh a basket of 
stocks that m sorne w:ay rcpresems 
oall the market's upstde potenti.al 
while trying ro dtverstfy away all 
downside nsks Markowit: theo· 
ri:ed th:n mvestors could dtversliy 
away all sons 01 nsks, tnclud1ng 
bustness-cycle nsK and mtc:rest-rate 
risk. But wh3t they couldn't diversi· 
fy away was the ruk thoat comes 
wnh holdtn~ stocks in ¡cnC't.ll. 

At M.ukowu:'s suggesuon, there· 
fore, Sharpc: set out to take the next 
step in the theory: to dehne the 
unique nsk of holding stocks 1n gen· 
eraland thcn to 1udge the nsk of any 

· one stock in re!Juon' to the muket 
as .a .... -hok. Beta IS thc mcasure of 
the volatility of one stock tn rcbuon 
to the m.uket :as a wholc. By conven
uon. beu 1s sct at 1.00. so stocks 
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with hi~h vOl:uili[y-n)kJcr stock~
-h:~vc hc::~s ;~bu ve 1.00, whiic lc::.S. 
volJtllt:: stocks. commonly bcilcvcJ 
:o he icss nsky, h~vc bctJs low\!r 
rhan 1.00. 

Sh'.arpc's moJel h:~~ hccn co~tro
vcrst.d stnce as mccpuun. Bcu hJs 
beco pronounced dc:~d, u:v1vcJ. :~nJ 
pronounced dc:ad agam many umc~. 
Yct cvc:n ;¡,~ thc acadcmic woriJ Jc-
b.1tcd whc:thcr bt:tJ w.as 
th~ apprOP.Tl_atc mcasu~e of 

-k·---------· .. __ .... _ ........... ~---·---·----------
ócrat!c:ci and blt:~sc&:! coU:::ícss tn· . thar.. brs,c tJp~t.1h:.num stoci.:~ -
vcstmc:nt pro¡cc:s. )~.ñ-U i;,~}· li~'"·c: . [WO SltuJ.uom th.:at shol.!ldn't c:us: :· 
p\'cn ruc: w such cum:-C,:crs1.1l_ -:he c:ilcl.cnt rr:arkc:t hypmhc:s1s ~or 
products as m¿.:x iunds. trJ.yct! :h~ stock m.:arkct Jccuratch 

Fama's Sccond Rc\'o]ution 
In rccc:nt ycars, howc:\'1::, thesc 

c:oncc:pts havc: come undc: JttJck. 
f¡rst, a young scholar nJn:.t:d Stcve 
Ross dcvclopcJ a m~lufo:~can mod-

Su r.1mpant ""as thc dcbJtt: ~ur
rounJing his hypothc!SIS that f:¡:-:1..: 

pubhshed a 35-pJgc rcv¡c:w oi thc .1: · 

tacks ;~nd .:Jihrmauons oi thc: thc:or· 
10 thc /ournal o( Fwancc on th\. 
twcnttcth .mmvcrs.ary or 1ts Oni;m..:. 

pubJICJtiOO. 

nsk, the corpor;ac world 
emhraccd it. CAPM is now 
tJu¡:;ht m busmess schools 
Jnd acccptcd in board-

Beta has been eronouncecL...--
dead, revi.ved,..aricf'pronounced · 

dead many times. 

Thcn. in a subsc:qucnt 1:--· 
suc: oi the sJ.mc: ¡ourn.1l 
Fama concludcJ decu;avcb 
that beta was thC' wron~ 
mc:3surc: of nsk. Othcrs had 
said tt. lndc:c:d, c:mp1ncJi rooms across the coumry. 

lts assumpuons, prc:scnpuons, and 
c:~.iculations ;~re embcdded m coum
lcss computcrs nationwidc. 

TO!;C:thc:r thcst.: thrcc conccpts, thc 
eihcic::nr m.:uket hypothc:s1s, pon
follo theory, .1nd CAPM, h.1vc had 
01 proíound tmpJCt on how thc: Ítn.1n· 
ci.1l m.1rkc:ts rcl.1tc: tO thc comp~mic:s 
thcy sc:ck to v.1lue. Thc:)' h.1vc dnvcn 
the ¡nvestmcnt modcls of 01 scncra
uon oi moncy ffi.10.1bCtS. Thc:y ha ve: 

d simÜar to thc CAPM that he: 
clalmt:d did a bcttcr JOb OÍ p~edictins 
thc markcts. Next, theonsts bc:g.:an 
to sec ccnain anom.1lies 1r:. :he data 
Armed with bctter and fas ter com-
putees, thc:y were able to rcplic:ac: m 
days or evc:n hours wh:n :-tad once: 
t.:aken yc:ars on a m:ainframe. Wh:n 
did they findl Srocks do oerrcr in 
January, for ínst3ncc, :md S:-:101ll c.:api· 
ulization stocks tcnd to do· bcttcr 

c:vJdcncc had bc:cn showing Up smc~o 
thc: mJd-1980s. But whcn onc of th~ 
foundcrs of modcrn Hn:mce spok·. 
up-or pc:rhars g:1vc m to the force._,. 
the ev1dc::nce- pc:ople linenc:d. Sl 
'even thou~ 1t was thc 'eiilClC:nt mar 
ket hypothc::s1s th.at m.adc: Fama iJ 
mous. 1t 1s has most rc:cc:nt work th.;~ 
h:as·mo:~d.e hc:.:adlincs. 

Wrmng m thc Junc 1992 issue ,,. 
thc /ournal oi E manee, F.ama .:md h1~ 
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.... _He:~g-Je .at the ·_1niversny oi Chi· 
t,~~, Ke:nneth French, 1aunchl"'d 
.:'! Yo:cdul attack on the nearly 30· 
\'t:lr-old Carital Asset Pricing Mod
~·1. Their conclusion: the model does 
not describe the last 50 years of aver
;.~ge stock returns. In other words·. 
heu is the wrong me.asure of risk. 
And il beta is not the appropriate 
predictor of risk, then perhaps risk 
is not n:lated to returns in 
the way fin:mcial thc:orists 
hive predicted for two 
decades. Th:u would mean 
either th:1t the markets are 

, not dhclent in the way we 
·-;-·have undcrstood them to be 

or that the Capital Asset Pricing 
Modcl ts die wrong mortcl. Or both. 

Not surpfÍSingly, these findmgs 
:ue h1ghly controvers¡a\ Cnucs 
have attacked Fama's and French's 
methodology and accusc¿ .hem of 
churmng thetr d:ua C:lldil::ssl;· u mil 
they found somethmr.- .1nything. 
Evcn wor~e. sorne pcorle: have 
ch:~rgcd th:u they are hopinr to pro!· 
it from their work by p~tting toscth· 

______ ..;.... ____ --·--
e: o icnd based en theu findings. : 
Now other scholars are reponediy .¡ 
hard =~ work on p:~pers thar pur¡iort- :: .· 
edly will. prove the opposite:- th:~t ! 
be::a is indee:d óe nght measure: of 
nsk. 7he re:sul:. 1s :~n academjc holy 
war t.:.:-.!ikely to be resol. ved soon. 

Thc Rcvisionists 
TheSe con troversial emptrical 

finchn~s cor.:c on top of much criti
Clsm of the CAPM. Leading the 
attack is Louis Lowenstein, a 
Columbia Un1versuy professoi and 
:orme:r CEO of Supermarke:ts Gener· 
al. In h1s book Sense and Nonscn.se 
in Corporatc Fwancc,· Lowenstem 
.conte:1ds that the CAPM con· 
tnbute:~ dircctly te Arnerica's com· 
pe:ttti\·eness proble:m. According to 
Lowe:nStein, U.S. managers have 

be:n not only m1sie:é but aiso bull:e:d 
by CAPM into mak1ng "saie" in· 
vestments wiéh clear, shon-term · 
turns instead of investing ior 
long term and compe:tin~ on a granu 
scale. CAPM may have: been iust 
a mode.l to the theorists, but manr 
managers ha ve taken it to heart. 

Indeed, managers concerned with ·¡' 
creating value for thel! shareholders 

have used the model to 
m:1ke hundreds of invest· 

. ment dtClSlOns. By plug· 
ging their company's beu 
into a cos:: of capnal calcu· 
lation, managers come up 

. with hon!le rates that are 
then used te make decisions. Since 
companies with high volatdity-and 
high betas- are judged to be ris ki· 
er investments by the market, the: 
projects they invest in must pro· 
duce a highcr ratc of rcturn than · 
those Ol campantes whose stocks 
show less volatih:y. · 

Te show thc desuucuve potentia.l 
oí such thinkmg, Lowcnstein cites 

ca~: mued on page 56 

DATA NETWORKING SOLUTIONS 

MONEY TALKS. 
NORlliERN TELECOM TRANSLATES. 

0~~ ~Jr.::d 9~ pert~n: of tne worlds leading [!l".3l1CiallnstliUÜOn5 

on bani< on :s • gioba: :iJu networlang system devtloped by Nonhem Ttlecom, 

,.·i-.J:h f:a·~·iessly tnr.slers and conl'tns trillions o! do~rs aMUJlly. 

No:-:1:!::: Tdtcor:-, D:scovmng and édl\'cring the best solutions 

m ,·c::e, 11deo l.: riau co:nmur.ic:H:ons Systems worldv.ide. 

------------ H..,.4. nurthen, ___________ _, 
ll ~fi.,.. rc1ccan1 .... ,_,_ 



h1~ C'Xt,t'IIC:.Il:L ic.. ;• d:n:cwr .1; L ... 

Cl:ubnrnc. l'~~p.td t:lri)' on ~!a 
~ro~·th stoc:k. Cl:Jibotne's StClck 
rrice W:15 hi~hlv \'OI:ltile. Whcu the 
~armrnt inciusrry took a dow1~:urn 

1 m 198B, ior c:c:nmrle, :he corr.p:tnv's 
earninr,c: lcll r-n\v 4%, hut Ít" ~tnc~·

t:mked-f2llin,t: f,Q% lrom rhe prev1· 
outt vc:n'" hu:h. Such \'Obtiluy had 
.v.•ven rhr- stOck a beí:l of 1.60. which 
fcd ro A cnrr~pondin_~;ly hip.h hurdle 
ute Accordin~ to the CAPM. :my 
invc~tmeñr the companv made 

. r~!:e.Clple. u e~ c.:. 
- -feor tha~- · ·· 

w(lu\d requnc a very hi,¡:h paynlf rate !·~~~¡~~~ w adju.c:t for thc risky nature of th~ 
compnny's business. 

Yet Lowen~tetn and comranr ¡ 
Cr() S:nnut:l M. Millc:r weren't con· 

1 ~nnc'!d thc h•s:h rate w:t:. ¡usuncri. So 
"'hen t!1ey e\·.:r.luaicd thc comp:my's 
dcr\c;¡(lf" to 'Cleatc ,i.n rnurclv new 
it"lC r:; ch•_thiT'g for J.ar~'!:·!ii2cd V.'Onl· 

en t:u·v lookcd .ar thc iund:men"uls 
uf thr bm1'1css. not .at CArM. "M:m
.1f.';ll1'!11! !t'!"l'.)tcd thc het.a," LCiwcn· 
o;tc·n w:-P~. ""·hich mts:h: ha\'e tr"'ld 
•h. 1 n1 t 't' ::we.•a m """hat n.unert 
r·ut t•• \•e a vc~y ?rofit",,t!c vrntmc 
th 1t oprrt:d tlp :a whule ncw m:ukct 
fnr the compl.n\'. 

1\.'tH,', iJ':1:1_E:Ifit" ·:•:1' lt is,'t lllSt 

t•nc Ct.'mp.11·\" l·~·t cntuc JO¿u,tríco;. 
..... t,os!: inv(:"ttncnt hori~r:1~. :ne 
1 'HIO(\('•J hy thr- C:,r"\t and ''')1.: !t~C 

whv thc m3r\.:.c:a ;trt' nftrn scarc· 
,::o.11cd :~o; the c.au~c: ~·r Am:ric.:~'s 
c:hor~-termism. As Low~no;tem .:~r· 
~t:n m .1:1 tloqu~nt ;ut.;d .. CAPM 
"IIXC'o; tnn J-:ir,h ~ CO\t cf carit.al jf)r 
•ome CC"rT'r. . .miec: th~t ~ht'uld k tf'· 

C":'U:"3,CC·! "• f"'IOYCSt r:'lf'lrt irceiy, lt 

(r.-ce. fa, •.. ,. :n"'· .1 C{I.O::t "' capn.al for 
C\thn!-. and 1: ~cu thr nght Í'l.um~cr 
!or s:dl t'lthc:ro; onh· b" C"JnCt¿l"nce" 

Mnst rccemiY. Ln""·cn,tetñ ""·nrked 
.,...,ti¡ Y:tiC" rrole~sor ~r.heri 1 Shdlcr 
on ' hlue uhj-\vn conur.tl!>IOn or~J· 
r.1:ed by Th~ 1wenttcth (cntury 
Fund ti" 2dJJCS'- th•: public roll~v 
r:-nblcmS tnh~rcnt Ir. ~hu I'S~C. T;.,e 
T.Hk fnrcc on Madc.c:t Srrcui:zflnn 
an~ Ccrr:ou:c C:o..-crnancc too~ a 
h:ud (()(,k at thc m:nktn In¿ Amcn
t;'l's undeut'l\'('t!mt:ru rrohh:m and 

,.,.luclcd th.1t ~o::"lf":}'l:n¡: WH 

\0. :"'hrlf bóld:p~"~Un<! rcror• 
""'• !'\~· :-.h,llcr .and rtrlr'c.! .. \\'}u:'c. 
M.ndm;o tht ~torc~ .. rt'r~e,rnTc. :hr 
th1nhn.: ,,¡ ~ U~"••r !h'• /,r¡·•r:u
"f•r. r! !•11. ·: •• • IT\.1~."::1n~ tit:~c. .. t~"' 

re\'15ionists." Thcy dnn't advnr::ue 
thrt'lwin~ out the thcories th~t m:'IY.e 
up modern fin.ailce, but thcy sure 
wou!C. like to tinker wuh thcm. 

For Shtllcr' ~nd othcr "revisicn·• 
ists," th': mMkeu ha ve someho\,. ho:· 
comr. unhin,s:::ed from 'tbe j-\t:siric!'isec: 
th~y are. :rymg to v.1lltc. MOdern f¡. 
nance may no: be thc only cauo;c of 
thic fiHure. but •t doesn'r tal.c ;-~n 

cnotmon~ \!::lp of.faith tl)~cc hov: 
1hc tde.1.s if espouscs <'Ontrihutccl tn 

. . the rrnblem. 
Thc ;ar~m~nr i~ ~iropie: H thc cf. 

frcicnt m;-~rkct hyporhe~t~ ~ays th.at 
evernhrn&"is_priced e.Utcic:nlly ;ar 
rcruhr.num and the CAPM claans 
:r.ll ch2t m:tucr~ 1s l stock's bcu, th-:-n 
:t follows th:u all stocks wn~ t~c 
s..mH:: nc;.a .are funs:thlc. l'lvcstor.o; ;trc 
as hL:.~Iy ~n b:: •ucccssful hu')-·inr, M\ 

:n.lt:xcd furd :1~ thcy ar: buyin!; 
:: Tt"t.ltic:r 11!' :t hi~"~tech c(.:r.pany w11!· 

th':' ~=:me he!a. ln~ct·l. qock!\ ut· 
Sll11;'l'· .1nodar ";""mtr.o~it'' to be 
j-\u\h.:~n .:~nJ solé. 1 b1) t')-·pc oi rc.:ason· 
ing tmrl•cs th:~t uading stock~ i~ 
more lit e s.,ccul.lting th.1n 1nve~t 
1nr- csr..:c¡.;~Jiy '"hcn ir i!' ;tCC'Jrrp-· 

"'nj t-.y thl.' VOJ.l:;(¡ty crr.:Hl"] :ly r'U· 
p~:-r: :~.1dc:-!' .mJ ;Hh!tT.1.f~l:t!'-

ln jl:l~:. :h1" .H_t:un~··nt rcfln·" 
.1 h;,::..i.l..,il .u~:ll~!.· 1h~ r;~c:mn '=ultu· 
n 1 :11\· i ~"-0". Rt\"!t""'·in~ rh,. t:'\~1 
_,. ... r 1:-:•n:~ •iJ.Il -..·;to; r.:zmp:~.u ,;:: ~ 
:t• ~ :~-: ••u:•...:nwr!'t '"d:!h- tn!b·r.J 

prtct::; th;;.: -....-c~e pa:~ HH 3!1Ht!l, 

Shillcr takcs a skt;Jttc.a! \'ietn• oi thc 
;r "effickCtt m:nket th~ory. His blunt 

:asS'e~S.mcnt: re:~l world fin•nctttl 
IT\Ukrts do no• follow tCX(bopk 
n.il'!s. lf they r.hd, cvents likc ,.., .. 
cr::~sh of Octohcr 19, tu,.--:- Y'f'ul t ~ .. 
impcso;1ble. ün th:lt _..!.:}, tiu: ltlw 
Jones lndn~tri_,l .twetlf,~ fcfl 16 ~~~. 

:. from ~Ofi 1 to 1732,"tn t~·o hqur!' 
; . :.nd fony-[ivc ~1nmcs. Sa~!> Shjllcr, 

"Thcrc io: :"'o good .. conomic rJison 
wh'· thc nation's corporatc (quity 

! should ha\'e losr neMly a si.Xth of its 
vaiue, in ll!ss ü·,·q1 tluce houu ... 1: 
appears that what happencd on tha: 
~ay i~ old-fashioncB speculative pan-

; ic. reOple began w fcar that b~cause 
1 o( thc fears uf r)ther investors; stock 
1- prJCt!l would crs.sh, and; in,effecl. 
; tbc-~· l·tea~et.! thc c:.allh in :m efif'Jrt te 
' go::! ou~ of the m::~rket." 

. To ~u m· ur rna.rkr:ts are ,-note 
eompl~x: than theoric! would su¡
_gcst. Thcy .1.n: m:~.dc up of human m· 
vcr~':.Ot~ who ~~~havr, wcll, likc hu· 
ma::1:;.. ln Shillcr's bchav1oraJ modcl, 

1 • hubblcs occ:ur and hubLicS hurs:, ;1.!. 

thf:y dld in Octobcr l ?87. "Sinc:t· \"t" 

af'! dropphg the notion diat evcn· 
ooe is complctcly t2t_ion:::~l. the ten~ 1 

de:-.::y uf a bt~bb!r: m brow depc-:td'" 
un ·.nvestors' v::~n:tble telldcncic!>," 
Sh.iHeJ wruc-~ ";nvestor!l' mar en ter 
bu)' orders c:Q th:t rh~y can prC'ftt 

1 from futurc rricc iur:te.l~r:s, thcrr.hr 1 

~ ·carising funht:r rricr iacrea~~t . 
. The-;c:. íurthc:- ¡ntcr inctc"l<>r":i m,,·: 
cnCO'JT3~c vc:t m:,r':' invrsrors intu 
\he markt:t :..cr.d ~o or.: a feedh~cir. 
loop-th:: ~ is, a vicio'IS cirdc-cteate:.. 
an upw:~rd t: c:-r.J io pritt'!'; t;'le bu~, 
blc r;tows:' 

Such a scen.1no '" impo~sthlr in ;'1 

cumrletcly efft.:u;m m.:trkct. AtHt i! 
t.hc rnarkcts are nC'It pricing stork~ 
ciíiciently, th:n thcy are H"nding 1.h:: 
wron1, mcss;o~.o:. to comp.1nie!i and 
bdi:-1,; ta :~li•Jc.:,Ht c.'\rit:\1 ptoperlv 
As Ji tesult, h·:nh Sh.iBer .and Lo'tt'U· 
st~ir. '":ould like to ~ce investi1:"S f,,. 
Cll) mC'Irr on comp.any fund..~m::n· 
t~l~.ll :1 comr::~ny's cunent in ves un! 
~r~ mr .. 1p:~hlr uf dnin~ sn, t~cn man· 
:\_eers nught tn ~.eck out "nlation=-1 
ir,vt:stoi~." lC!n.r.-tcrm inv~stnrs likc 
tt.,.~sc in thc Gcrtn:tn arid Jaf'l:me~r 
~~·!'tCm~ who undcrsr.an~ .~., · ·-n •· 
n~··o;; rr::'ll \'.1ll'C !f)T 'h'l· ]·· • , .~· 
1wt•·u~rrn. . •. r• r -

·' ·'·'JI'''"·' ... , .•.. 1 ....... 
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thu~ loins 01 ,uovdn~ r;roup oi aO·- .... the 'caS~ Of the stock'markct, 'there- : anda great deal sm:Hter. having 
servers, mdudin~-MIT Dc:1n Lestcr. · are pote_r.tially as many laCíOrS'as;~ pro,•en th;lt it was possible t" "'fC· 

Thurow and Harv;IJd Business th~reáretnv~stors."'·· . _ __:_ ___ : ~ dict,.with sorne m:ngin of e· e 
School's Mtchael Poner, who are ea- T.,.,·o of the best knowñ chaosthe· results o( a game evCn E. .n 
~er to msui:lre man:t~ers from the orists a:e Doyne Farmer and Nor- hadn't thought predictable. 
m:trkets' oftcn unccr:atn st¡:;níl!s man Pack:lrd. They are the hcroes of After selhng thcir system toa few 

The Chaos Cabal 
When Shtller :mU other rcnsion

ists Jook at trcnds, lecdback loops. 
and srcculaong 1nvestars. they SCC 
arguments tor renovating U.S. capl· 
talism. Anothcr grour of crnic~ iook 
at thc samc phenomcna and sce 
ch3'ó'S~Likc carlier markct thcon~t~. 
the chao~ school begins with sci· 
encc:, drawing on cutting·cd¡!_e work 

1 in phystcs, math, and computers. 
· Rut instead of work1ng wnh the n~id 

sc1entiftc parad1~m of thc past, thcy 
are usmg,: new m.,thcmatical tcch
niqucs to v¡c:w thc market$ as com
ple:< and evoh.'lng srsterns. At the 
he:~n of the1r scarch is the belld th.n 
you can unlock the sccreu o{ any 

1 sltu:ltton if you can ~ct thc fiJ::h~ 
pcrspcctl\'e. 

T:1kc a Slmp!c: trafíic .1ccidc:1~ lf 
you gct m your car and fo!low your 
norm:ll route to ""·ork hu: thcn turn 

Thomas Bass's cuit classic The Eu- die-hard prolessional gamblers, 
dt?'Cmor.:c P1e. Today ther ue ~rar- Farmer :1nd Packard returncd to 
phng wah the commodities market, graduate school. where they applicd 
but their :.dven:ures in· ch:.os bcgan the1r 1deas to more ttaditional aca.-
in Las Vcgn.s with a by now legend- demic pursuits. Packard eventually 
ary atrempt 3t bcating the house became a professor at the Univcrsity 
at roulc:tte. ol liHnois, Farmer wcnt on to be· · 

Rouiette is a system that dcmon- come a physlCISt and a group lcader 
str:nes a scnsitive depcndence to mi- at Los Alamas National l.aboratory. 
ual conditions, a cri.ncal component Recently, hoWever, they've begun to ·· 
in chaouc svstems and a fancy way apply their siz.able intelligence to 
of Sa\'mg that where thc ball lands g:~ming another nonlinea.r dynamic 
t.!epcnds on how it ts íirc:d. Bu: un- systcrn- thc commodities markets. 
like the stock market, there are only ln fact, Farmer :md Packard beHeve 
a !'mal! numbcr of factors that a Hect by endlcs.!;}y churning out a long 
thc gJme of roulerte: the force "'ith senes of equAtions, they may even-
wh¡ch the wheel1s spun. the friction tually unlock the secrets of thc 
it encounters, thc tilt of the wheel, ! markets- justas they ·uncovered the 
the scatter and bounce of the hall, ¡ S'c.crets of roulette. 
the d¡vets lym¡; along the trae k the e lf all this Sounds a blt far afie id 
haH takes. All these things combine. , frorn trJditional hnance, it is. But it 
to ~end tht: ball into orbit and hclp l is al so an idea th:ú"is generating a !01 
it. J1nd its ultima te destiny- he it 1 of interest m that big Casino in tht 
redor black, evcn or odd. t\nd all East-Wal!Street. ThcNewYorkSo 

a corner and co!l1dc ""'ith anothcr these things can be mcasured, which ciety of Securities An:llysts reccntl· 
car, thc acc1clcnt sccms r:lnJ.om to means that equauon can be writ- held a full-day symposiu" r:ham 

-F¿;~~~f~Y~c~t~i~IG~~tt~~~r~· h~·~~~~JB~t1"~·h~c~r~e~t~h~c=bio~ll~w~i~l~l n In the audicncc were rer uve of a few of the bcncr kn.. .1oust. 
· on the Strcet and more than a Ccw • 

the quirky invcstors that "ne" 
ways to game the markct always a 
tract. Among the }ecturers were ti 
best and the hrightest ''rockct scic 
tl5ts," as wcll as so me a mue 
philosophers d1scussing good a· 
evil. Thc •ubject of thc lunchc· 
talk was w1de·ranging: "The Gr' 
Deh:uc: Are M:nkets Chaotic or L 
tionaP Can They Be Both!" W~ 
none of thc participants werc qr 
sure what the answer was, the be 
is growing that nonlinear thin~ 
m:ay prcsent a way out of thc ; 
dem1c holy wars over marktts ' 
tiency, beta, and the "'right" ~ 
a.nd number of investon on tbc 
para te hoard. 

two can from .;¡ hc!\CO;"'te: ovc:head, 
thc colhsion y.·ou\d seem ¡ne ... 1::1bic:. 
rhnlCISlS and mlthcm~tiCUn~~; ht· 
he' e th~t. prorcrlr ob~c:vcd. Jrrar· 
cndy random c"·cnts Hkc thc: move· 
menu oJ stock pru:es "'·ill sh~"'· 
themtc:l,·cs \0 be. if not rrcdtct.,blc. 
thcn ~t lbst dcurhcrahle. 

Yct unitkc :natomo~t!cs, stnd: 
roces Jrc hlrch: tO mrw~ nnnimcar· 
lv -lhat IS. nC'It 10 a ~tt.:l:~ht :T.1JCCttl· 
rv cuhcr ur"·arJ flr Uo~.o.·n\•:Jnl A.nd 
unhkc our stmrlc c.11 acctdcnt. 
stock roces lre hicclv to e:o~:hahn 
y.·h.1! scaenll't!> c.:.ll multadtmen. 
!otnn.,luy. m;any lacten are :11fCCtln' 
thr" ·"Hivcmenu at :1ny one u me. 1n 

lar.d. Not exactly, of course, but 
el ose enou¡;h to hct on. 

in the mad-l970s, Farmer and 
Pad::arcl set out to wrue those equa
ttons. Then thcy built computen 
they could program wah thcir toes ·"i 
to rccetvc specific dat:l about any 1 
rarucular whecl. (Thc computers 
sc:nt vibrattons to dilfcrent parts o( 
t!1e1r t'lodu:s to tcll them whcre to 
h~:t.l Stncc thcn twitch¡ng ~md toe 
,,.,,.,Q;hng dtdn't cxactly make thcm 
lt'Ok ltkc f;amcs Bond at the tablcs, 
thcn cl.,l>Pratc pbn soon r:m afoul of 
thc dmu chat CJ!-tno owncn pass o fE 
as ptt hns~es and sccunty gu~rds. But 
thcy ,.,.c:'lt home a Httle hit richer 

Many oí the conference par 
pants arrived clutching a ror 
new book cmitled Chaos and C 
zn the Capital Markets by B•· 
moncy manager Edgar Petcrs ~ 
was, uonica!ly enough, once 
dent ol Harry Markowitz.. Pett.• 
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gues that chaos t:-.c:ory r.i:ly zndc:c:C: 
hold the key for crea ün~ : new k:nc! 
of ni.arket par:1dig:n,' one that treats 
the m:lrket like :1 compiex inter. 
dc:pc:ndem systc:m. He ~o•m:es in his 
introduction, "The effic:erH market 
hyrotltt:SIS assumcs th:l: 1nvestor~ 
are raoonal, orderly, :lnd 
ti¿ y. lt is a modd of 1nvest· 
ment behavtor that re· 
duces the mathem:ltiCS to 
simple linear cilfíercnu.1l 
equ:mons, with one soiu· 
tion Howeve~. :he mar· 
kets are not order!y or s1mple. Thcy 
are mcssy and complex." 

Still. most chaos thconsts re:tam 
enough belief in thc EMH that thcy 
do not want to go public wnh thctr 
esoteric trad1n¡; s:rategies lest every. 
one try todo what they'rc doingand 
eat away at thcir allegedly astro. 

1 nomlcal :ctur:ts. But dcspnc the1r' 
! excitement over i:hcn ciiscovem:s, 
1 nonc of thc chaos theor:sts beheve 

th.:n a new m.arket p.aradigm or a 
ncw model for makmg mvestment 
dec1sions ·will blossom íull·blo\\ . ., 
soo:1 lrom their studies 

What ch.:~os theory may do, how· 
e~o·e:, 1s hclp managers thmk about 
mvest:neots 10 nc...,· w;ys, outs1de 
the ng1d numencal !r.ame~.~.·ork~ of 
the old panditm B:1ar. Anhur 1s 
rart of the chaos cabal t!ut \Oo"o:ks 
out of thc S.znu Fe Jns:1!:Jte tn {';e .... · 
Mcx1co, .a r.zgug grou;'l o: physiCISts, 
m.athc:natJc:ans, ¡¡r;d e::onor.mts 
once led by Doyne F.zr::1e:. Hts ilr· 
u ele m the Februar,· ! 99~ usue of 
ScJcn::flC AmcJ::Cn. wros¡t¡ve Feed· 
backs in th~ E::onorr.y ... start~ .... ·::h 
the hypothes1s t:-:at óe icno,,·JeC~e· 
b.z,e¿ p.zrts o! r:-:e e:cm~:ny- co:n· 
r~rer~. pharrra::e"..::;:::s. r.liSS.\<:S 

.ZHCfiltt, tdeco:7:rr:u:-.::::1:::m.s w r.uv 
follow ddfe:er:: ecor.c:-=:::: rules dun 

60 

tr•~~uonai scctors such as .:~,c::c:.;i. 

tu:e :~nd ~in:ng. Knowledge·based 
pro¿ucts require large investmenu 
in :esearch and devel..,pmera. but as 
a r:.;ie, Incremental manuf.acturing is 
then relat~vcly cheap. ·so p1oneers 
ca:1 take advantage of the learning 

acqt.ared u; the early stages of manU· 
factunng to garner inarket share and 
sizable profns bter. 

.\1oreover, Anhur argucs, these 
seo:tors may actually be affected by a 
sys~ern of tncre.asing. r.:~ther than de· 
creasmg, re:urns. In such. a system, 
once a product gets ahead-by des1gn 
or chance-a tends to stay ahead and 
even to rncrease ns lead. The dorni· · 
nance oí VHS technology over beta 
te::hnolo&Y is one example of this 
form of ecoaomic Darwinism. "Both 
systems were introdUced ;a about 
the s.1me time," Arthur writes, "and 
so begañ wnh Toug:hly equal market 
shares; those shares fluctuated early 
or. be~ause of externa! circuni
st.ance, luck and corporate maoeu· 
venng. lncreasing teturns on early 
~.ams eventually tilted the competi· 
t:c:'l towards VHS ... 

lf Arthu:-·s ~nalysis is correct. then 
f:":anagers ought to look for s¡tu;¡
uons 10 wh1ch thcy can create or 
c:a~:uil:e on early market advan
uces- small mvestments, products, 
o: sa~teg1es that m1sht lead to larg· 
e:. lon~·lasung advantages such as 
t~ose VHS now en1C'IY5. But these are 
t~~ ~o·cr.· s::uatiO:'ls th.zt trada1onal 
¡:--vestment models such .zs the 
C:\P,\1 hne troublc valutng. So 10 

' 

:n.e tu~~:~. thc c::-:!SJo:-: :~ 1ovest 
may no: be solved by .a.ny equauor: 
but rather by peopie askmg a Slmple 
qucsuo:;.: If 1 make th1s investment 
:oday, .... ·illn cre.a.:e new c;-j"ortum· 1 

ties, le.a.rning possibihttes, or other 
advama~es tomorrow; 

Whtle there are .a. number 
of new financ1al tech· 
mques, such .lS option·pric
mg stratepes. av.ailable to 
help managers qu.antify in· 
vestment decistons, they 
aie a long wav irom the 

simple paradigms and linea: equa· 
tions that theonsts dehvered to us 
m the 1950s. On the one hand, th.:~t 
m ay be appropriate. Tidy .as the solu
tlons the CAPM and the efftcie:nt 
market hypothes1s ofíer up may be 
in a global economv, there 1s no one 
number nor single answer that is 
sure to work anyrnore. 

.On the other hand, the problem 
with the multidt:nensional market 
models is that only a pnvileged few 
fÜlly'understand them. Ata certain 
complexity leve!, these models are 
simply useless to senio; manage· 
m en t. That is why we are unlikely to 
see the death of CAPM or the effi· 
cient markc:t hrí'lothesJS yet. The 
passtonate c:riuques of CAPM and 
EMH notwithstanding, no one has 
come up w1th a workable alterna· 
uve. So instead of throwing out the 
old hnancial models m f.;vor of new 
ones, semor man.agers are likely to 
find it more helpíul to use the new 
concept~ to underst~nd the assump· 
uons and ltmuauons that are built 
1nt0 the models they h;¡ve been us· 
ing all a ion~. In the long run, then, 
thc ne .... · fin4nce m.ay turn Oul to be 
mostly a new and improved version 
of thc o!d hnance ~ 
Repnnt 93208 
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Tasa interna de retorno, 
neto, 

• 
valor presente 

factor de nesgo 

Lic. Luis Ramón González 
Asesor de la Maestria 1 EF 
UNIVERSIDAD LA SALLE 

ENFOQUES PARA LA COMPETITIVIDAD Y LA 
CREACION DEL VALOR ECONOMICO 

- Un perlil de Competitividad Nacional: 

"U prosperidad nacional se cree. no se herede. No 
su•ge oe los recursos naturales. la fuerza laboral. las tasas 
ce rnteres. el valor o e la oarrcad maneta na. como los eco· 
nomistas clásicos insrsten"' afrrma Mrcnaer Porte~ prO· 

feso• oe ia Unrversroac ot> Harvarc v aulO' oe tres coras 
ce'".t~aJes ce comoe!r!ivrcac: La :s:!ategri:l :.ampetrtrvC!. ~..a 

Ve--:ta,a ComoetJtivC ~,. La ComPf'tl:rv•aa:: ce las Nacrones 

Pare crear una ventaja competrtiva se reQurere el 

drseño de estrategras hacra ob¡etrvos de largo plazo. 

con un perfil·defmrdo de competrtrvu::IIJd en un 6mb•· 

to de competencia mtenso ~J nvahcac entre Orversos 
c:~:>et•cores. ccnsumroores eir9e.,:es " :>roveeoo·e~ oe 
ca :20 Ctferer.c¡aca -.. c=s:c a:::e!.-:lr! se ... ~+ementos cer-

:rl '!S ca~a ge!'le:a· crr:r.-n•t.---::~- • Of!'-'l'ror:c. eo::onor.-rrcc 
ce· este e.,tocue 

El conoc1m•ento aohcado el d•seño de estreteg11s 
competitivas ¡unto con el esoir1tu empreser~el. 1a DuS· 
oue:::a ce :a11Cac ; orocuctrvrcac e" u,.. se::to• es~c:!rco 
Of negoc•o. proveer. 1as bases p.a•a p•o~orcrona· va1or 
ag·egaoc al consumroc~ po· s..: cecrsro"" ce com~rc as. 
como l.'alor rncrementar en las rnVf>•Srones oe lOS accronrs
tas ce un negocrc 

t-.~e••co a.,:e •a grooa1r:acror- ce :a!. eco.,o.,ras na :-.. s:a· 
oo u!'la esHategra OP crecrmrer.:o -.. oes.a••::Jtto e"' e. 1ar;:c 
PI.!.:~. baSáncose en una nueva es:·uc:ura ce la econo.,.a 
A~'"Cura de mercaco ,. comoetenc1-c1 pero aun s.e enc ... er-. 
tré! e., gestacron er perfil de compttltiv•dad nec1onaL 

' 
que proporcione un nivelepropilJdo de diferenciación 
en el contexto de les naciones, pard prooorcronar a con
sumroores nac1onales y extranJeros. proouctos y serviCIOS 
en sectores especifiCas, a niveles diflcilmente supera
bles por los competidores internacionales. proporclo
nanoo de estt' modo una rentabilidaa v es:aoihdad oto m
gresos crecientes a los 1nvers1onistas en el oais. 

Ante el Tratado Trilateral México-EEUU-CanadA. la ges
tacrOn ce blocues Pannac1onales: Comun1aad Económ1ca 
Europea y Cuenca del Pacifico. asi como la dinám1ca tec
noiOg•ca y ce competencia munoral. es v•tal crear un per
fil en donde la iniciet1va y creatividad seen los ele
mentos de diferenc•eción, del nuevo O•seño de nación 
oue oeseamos alcanzar y sostener en un honzonte de largo 
plazc. cotanco ce niveles ce v1da v generac•on ce noueza 
para ras generacrones actuales y futuras. en un conte:rno de 
mooe•nroac "' sat•sfacciOn 1ntegrat. 

''Las reehdadea de la competitividad demandan li
derazgo Lo~ itoeres creen en el camcrc. ene~g1zan a sus 
orga-.:za::•ones para innovar continuamente, recono· 
cen la importancia de su pals sede. como integral 
para el 6xito competitivo y trebejan pera incremen
tarlo. Lo mas 1mponante. los hderes reconocen la necest· 
oao ce pres.on v reto. Están preparados para sacrificar le 
vide complaciente por las dificultades y en última ins
tancia. sostener una ventaja competitiva.,.., 

Orientando les Estrategias hec•e la Creación del 
Valor Corporativo. 

Los susten:.!:'ltes de este enfoque reclaman su supenondad 
ce- anahs•s ce- cualQUier otro métoco. para evaluar _las. 
consecuenc1as finencieras y econ6mice_s de las estra-

INCINI[AIA 0[ COSTOS :D 
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tegiea de negocio y lo reconocen como una oe las con!ri· 
buciones mas importantes de la década de los 80's a la Pla· 

neaci6n Corporativa. 
los directivos Que utilizan este enfOQue entienden la re-

loción que exlSte e11liE el diserto dlt""'l"d'ntajaa con•petitTr--
vaa. la creación del valor corporativo y las estrategias 
de negocio. Una ventaja competitiva signif1ca superar a 
los competidores en las .dimens1ones de: cóStO:CaPBdC:!itd 
tecnológica y adQuisición da suministros o proveyendo va· 
lores superiores a los consumidores. LB creación del valor 
corporativo, tiene como objetivo el incremento del valor de 
la inversión de los accionistas. lo Que exige QUe la empresa 
obtenga rendimientos de sus flujos de efectivo positivos, 
por enc1ma de su costo ponderado de cap1tal. Gaorge S. 
Day, profesor del Instituto de Ciencias oe la Mercadotec-
nia, en Massachusens propone: "Para aue una estrategia 
sea de éxito en un mercado, debe crear una ventaja 
competitiva sostenible en el mismo, y sólo de este 
modo, generará e través del mercado un valor incre
mental pare loa inveraioniataa".3 

Usado apropiadamente, el Análisis del Valor Corporativo 
(A VACO}. es mas el enéliaia de loa fundamentos estra
tégicos de un negocio, QUE la recopilación y sumanza
ci6n de cifras; cuando se acompaf\a de un pensamiento cri
tico y profundo provee sef\ales confiables, acerca del po
tencial estratégico pera crear valor económico pare los 
Inversionistas y· Veñiajaa competltivai-SoStenibleS. 

El A VACO nos lleva a definir el Valor CorporativO· como 
sigue: 

VC = VPNO + VR +. IV' 

Y el Anáhsis del Valor de Inversión de los Accionrstas (A· 
VIACC) se fundamenta en la relación: 

' 
VIACC = VC - DEUDA A LARGO PLAZO' 

en donde: ve = Valor CorporatiVo 
VPNO e Valor Presenta Neto OperatiVo 
VR "" Valor Re51dual 
IV~ e lnvers&ones en Valores BursJitrles 
VIACC = Valor oe lnvei"SIOn ae 105 Accronrs· 

tas. 

Utihzando una ta:.a de riesgo: 

Ko • Kb (1-l"xl Wb • Ka Wa 

en donde: ko • Cos1o PonderaidO oe Caprtal 
K o a COS1o real oe lOS PaSNos a L.ergo oLazo 
Wc • Deuca • 1.4rgo Plazo 1 V olor~ 
T x • Tasa Margrnal oe tmpuernos 
Ks a Costo oe Ceortal Contable a Valores de 

Mercado 
Ws • 1 • Wb 

Desarrollando un Enfoque de Fle-..ibilided en la 
Creación del ValOr. 

tencia intensa. diném1ca acelerada de cambio y glo
balizaci6n. Por eJemplo, no oeflne el me1o~ momento para 
iniciar un proyecto, o Que suceaerá si el mismo se liQUIO 
dentro de do.i afros. · 

Para poder manejar d1chas variables es necesario utihzar 
un nuevo modelo: El Modelo de Precios de Opciones, 
que der_iva del Mercado de Opc1ones de Chicago ICBOEJ, 
sin embargo en su versión onginal este modelo ha sido mo
dificado en los últimos años y está siendo utilizado.para 
usos corporativos. 

"Lo Que esta técnica hace". af1rma Stewart Myers profe· 
sor del MlT, "es valuar le flexibilidad directiVa".' Pero 
así como los métodos tradicion81es, este nuevo enfOQue, 
es más vahoso por la disciplina Que ex1ge de sus usuarios, 
ya Que obhga que los directivos piensen en términos de sus 
opciones en la toma de decis!ones. 

los elementos clave para el Análisis de la Flexibilidad. en 
la Creación del Valor (AFLEXCREAl. son: "La relación en
tre el Modelo de Precios de Opciones (M POI. el FEDVP y 
la técnica de. los Arboles de Oecistones ante las decisiones 
de Inversión y Financiamiento de la empresa en un ámb1to 
competitivo ••. 7 

El M PO es análogo con la flexibilidad en la toma de deci
siones ya que el tenedor de ~na opción puede ejercitarla a 

. su discreción para tomar ventaja oe una oportunidad. Visto 
en forma m:.s amplia. las opciones afectan cualquier ámbi

tO de dec~~~orie~· d-.r~~i~~~-=---~~ !o~. activos existen opciones 
de diferir, expander, contratar. abandonar o intercambiar 
proyectos. El FEDVP rigidamente aplicado. a menudo sub· 
valúa los activos porque no toma en cuenta la ampha gama 
de alternativas IOpciones de Flexibilidad) involucradr 
en la toma de decisi.C?nes. En. el lado de los pasivos. la del 
da amorttZada anticipadamente o convertible. tiene un cos
to de oportunidad financtero mis atto que el valor de los 
cupones correspondientes. Por tanto, aunQue no es una 
tarea sencilla, se puede asimilar la técn1ca para optimizar en 
términos de opciones las altemat1vas f1nanc•eras y econó· 
micas. 

Como valuar opciones es Una tarea compleja. Que va 
mas alta de la capacidad de un solo analista, se reQutere uti· 
hz.ar Las habilidades de un eapeno, y tal alternativa se facili
u con la aphcaci6n de La lngenieria del Conocimiento. 
a ua~ de SIStemas Expertos en la computadora, gractas 
a los avances de la Inteligencia Anlficiel aplicada en la 
Evaluación de Proyectoa·· .1 

Refer9nC.U Blb&tOGrtficaa: 

-'-", •'t.' 
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jicad en la toma de decisiones en un 6mbito de comp ... 
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DIRECTRICES PAR~ RE~LIZ~R LA VALO~A:ION DE UN~ EMPRESA 

f'E.Df!O 11. GO~.I:Z ll/J:Z.II 

~uchos cnprcs~rios ad~inis:radnrcs y accionistas se han preguntado y 

continÚ<1ran·p:-cr,untándosc: ¿Qué vnlo:-.ticnc cs::,., socicd.J¿? ¿Cuanto vale 

c!;t.J Cr::prc5.J?. 

Esta!; lineas tienen por fit1alidad cst.Jblcccr las dircc~riccs en las que· 

~e fund~cnta la difícil tarea de valorar u~a empresa. 

l..ntcs de describir los me todos de evaluación más común.:ncntc util.i::.:rios, 

rtc gus:.1:-ia hacer un~s aclar.1cioncs. Er:. pri..mcr lug.:::::- ha;: que difc~cnciar 

cn':rc_cvaluar- empresas en funcioo3.IIÜen:o y '\""alorar sociedades en liquida

ción. 

Por otra par~c, es importante dejar cl.:1ro, aunque parezco evidente, 

~uc el precio de uoa empresa es al fi~ y al cabo, el que el mercado esté 

Cispuc~::o a pasar 9 ta::!>icn es obvio que ese precio variará de un comprador 

e otro. 

~~ cuc~:ió~ e~ en~ 1~ ~valuación ~séptica de una emp~csa en fuociona

=-ic:::to. 

::: ub_;cti.v0 del C'jcrci.:io de valo:-a.:ióo es obtener, utilizando dist:::intos 

~~~oda~. lo~ ~~rice: ro~ Gc rc!c:-cocia !~tadorcs del citado rango de~~ 

~es ¿e la c~r=-c~a e= cucr.:~ón. Dentro de ese rango deberá estar el valor

c;:uc po¿:"i.:U:.o$ dcocn:..io...:.r [i::lal9 aunque en realidad sólo se debe hablar dc

~2lo:- !inal si ticn~ lu~a:" una transa:cióo, si se presenta una oferta de-

co:pra o ~i !~ cc~rc~a se ?One en vcn:a a un cierto precio. Si, por el 

co=::-a:ic., ::-a:a.:::=:: Ce tener uo.1 cicr:..:~ ióca del valor o:J.ilro>:i.J:r..J.do de la 

co;:pa=:.:..a ~lo uca tran:::...x..::ión a la vistz, lo cejar es oo tratar de buscar 

ci!':-.:~ de!' ioi: !v,:¡, ~ioo ob:.encr u:: rango de valores lo más aju'stndo 



--

-. 

E:.tt cnfoc¡uc. a x:.i juicio. no e~• cJ 

ea:pre~.:l~; en funcion~n:JentCl, el hala_ncc de sítu~ción es zimplcm~nte uua 

cicrtn cv~]tJ;JciGn, ctl 011 cierto mowcnto en el tiempo, de los activo~ y 

p.:¡sivo!. dt" un:J r.oci(•c.!:Jd. De nin,;un¡¡ ~ncra puede un balance pret:2cir el 

futUTCI dt· un:1 .<;ocicd:ld ·O CJ Pc:>tc~Ci.J) de beneficiOS 0 pérd"ida...c; de 1.I:l.1 CO.Ip3ñ:ia. 

:.;in crr:barg? t::) bal.:1ncc si puede dar unn bucnc:! idea del inicio pa~rimo~1ial· 

cic l.J c.=-.rrc: .. :l en cuc!;tiou en un t:Jomcntc determinado. 

T.:nr.hicr. e!-> jn:port.:mtc crnncnt~r que cuando se está evaluando una ~:l!:.;a 

que coti=a en una ho.1Sa de valores se ocbcn h.:1ccr evaluaciones altcrn:1tivas 

p~ra co=prob.l~ si el valor.bolsa refleja fielmente el valor de la empresa 

~e hecho, mu~~.:1s O!'A llevadas a cabo fuer~ ~e Espa5a (incluso en Esp~~.J 

cootaoos y;~ co:~ (~jcttplos notables) se efectúan a valores n:uy distinto::> del 

de co:izaci0n en ~olsa. 

!':J.ra u::. coo.>r.Jdor puede cr.istir algo dentro de la cr:¡pañi;] que le apt.. ..! 

u~ valC'i añ...J..:iido por el que esté dispuesto a pagar u:1a pri~ sobre el P!E. 

cio ce bolz~. ~co:~~~ que pa~a el rcs~o.dc los potenciales compradores 

fccrcaCo) c5c valor añadirlo. y por t.ar.to esa prima, no c>:istc .. Ta.mbico 

:.Jy caso~ t:c :as que el ~~lor bclsa oo refleja valores tale~ como activos 

~=~.lto:. a:rJvo~. in:an~iblcs, p~tcotcs dispo~iblcs, pasivos contingentes, 

t::, ruc~ no ~e~ co~ocido~ po: el mercado. Er. estos casos. al hacer una 

-.·.:lor.:.J:iÓtl ¡.:-u~t;:lG.J Uc l,::¡.co~::¡:¡ai.ia.· se conclci:-á que el valor en bolsa

e::::.: c-.. ·. pe: Lit~.:l.Jt· ,. etly ro:- c::l::l,..C..j del vale:- real. 

E!'. cccir • .o1l v¿¡lo: bols.:s se le da ta..::bico a veces demasiada iJ:port.a::x::ia 

~o~o ~: v~lor !iGu~¿aci~;- y no cebemos olvidar que en una cvaluaci5c 

p:o!unC.J y seria cic un.:t soc:icda¿ en ~rcha a.c.bos se deben t.omar Únicamcn 

:e ce::::. p.:1:-ámctro!.. de rcfcrcocL:. que, si bien son i.I::Iport.aot.cs, sólo 

.l 
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r.1n:i]Dit'Tllt: !il' Lchc l:~JCl''!'" un;t :;;J]veJac.i ic:po:-!..:Jntc; c~d;J cx::;nc:;~ l':"· C···· ... 

t:J ~ ].<.J!; dr:r..fi~ .. 

l:11 l.1 cv.:llu.1ción se put.·dcn e!;taldeccr cierta!:- rl:gLl~ gener¿¡]e::, pcr(l de!·~ 

mor; dejar cl.nro que para valorar t>oc.ied.adcs en n:..1.rcha debe tenerse e:1 OJt-"'1 

ta que cada ca::o e:; diferente. Cada se e tor es un mundo, y c:Jd.J comp:1f-..i.1. 

un ente difcrc~tc de lo~ dcc5s dentro de ese muildo. 

Uua ve:: hcc!· 1~> cr.t.:J:~ sa]vcdadc:;, p.:ls.J.IDo~; a .describir brev-emente algunos . .. 
lle lo!; métodos n..5.s utili=.ados par.J evaluar un negocio en. m.1rcha, c!'aos 

inclt~yen el val0r del flt1jo de caja descont.3do a valor presente. l:1 eva

luación mccli.1.ntc un aniilir.is comprcsi\'o de adqt!isic:ioncs o ventas de cnt2. 

dadc~ qttc sean ¡¡ su ~e= comparables con ln empresa en cttcsti~n. el valor

bol,;a, el v.:d "' de liquidación y los valores de baL:mce (neto patrilnoniol 

y neto p~tr~oni~l ajust~do). 

FLUJO DE CJ..J/, 

El método de ¿35lisis u5.ando el flujo de caja descontado a '\'.:l]o; pn.....-c;cn~e 

es uno cie lo!: t.étodos tr.f.~ prácticos y fiabl·~s siempre y cuando las proy~c

cioncs p:--epa~ .. ¿a!": para o!Jte:lcr el flujo de caja a descontar, la tasa de -

dcsc~e=to p~:-:. c:tlcul~:=- el valor Presente de dicho flujo y el \.'alar tcnri

:-....J.l u:.ili:.adc: !-.c:1:::: c.:dcu:01do~; con la c.ayor precisión; esta t~rca es ¡cuy 

co:?:i::::aC-~. ?'.JL~:o c;uc cu.::1lquie:- proycccióo a x:.ás de uno o dos años vl,sta 

·:e~ .:l¡:t:oo~. !>c:.:.o:-cr. ir.::l!!:C'I prC'y<:ccioncs a lti!s de un mes) son puras esr""·-

ct..:::l:io:lt..·::. t:'.:y i.I:::?c-:-:~r.:.c ~l prcp~:-ar l.:1s proycccionc~ considerar los 

C.J:.l•:. !:;.::-.:.é:-::o!". co::~0 c.-::~-.r p;;.:-.n p:-o~·t·ct.:l:- el creci...micntc' ¿c L.-!:'; venta!:., lo.c 

co~:c:: opcra~ion¿jc~. lo~ ~=-tcncs. las inversiones, cte. S e de bco J.1.c,. ·:or 

¿ C..J!Jo Ci::.:.i:.:..c!:. C!".ce=...;.:-ios op:i.Lista, esperado y pesic.is:a. Se trat" -

Ce rc~:i:.ar ~:1 ar.~li~is Oc sensibilidad teniendo en cuenta las variables -

~s i:?Ortac:e~ Ccl r.cctor e~ cues:ióc. (;•or ejemplo, e o el CaSO del sec 

:o~ ¿e! pc:r~lc~. la~ p:~ycccionc~ pod~~D hacerse con precios por barril -

Ce 2:.17 y!~ ¿~!=:e~ .. ) ,, rl"5.1r de lar. Cif:icultadcs inheraotcs en la prcp!! 

:-ació::. de c!O:.~~ prC'Iyeccioncs., es es:.c el método de u:.ayor peso cntrt: los 

c:il ~::ado~ p.:!:-.: o:.,:.cnc~ lor. par.il:lctro:; Ce valoración. Desarrollado a 

.3 
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concicncj;J, cr. prob:tblct:!cntt· el rr...=i~: finhjt·. 

nor. casos n0 ref]cj.-. ]~ rc;Jlidad; por cjccplo. una ~oc1cdad c.:u\'<l ú~:ico ·~~i 

vo sea un edificio o terreno que n0 genere flujo de c01ja. Según c~:tc r.1étP 

do, el valor de la s0cicd.J.d sería cero, lo cual, cvidcntcmcn~ ro e5 corn!CL.L:. 

Pero "-;1]~ ;¡,l.;¡ exp} ic~'1ción del métodc1 en r.l • En pocas pa] ah:-:1r.. cGl ,._ 

método coo[.;istc en de~;a:.-roll:1r el fluj.o de c.wja proyectado ~obre un perio

do de tiempo .:Jdccundc,-- 5 a 10 afio~ - a uno tasa de dc~Cltcnto que debe ser 

equivalente a la rcntabilid;1d requerida por el inversor, esta rentabilidad 

dcher¿j estar ~~:,>ci:Jda con el nivel de ric:-;co a.sut:..ido por el cismo, y su 

c<llnJ]o n~;. aproxirr:.-.d.) t·~ el de suiL.Jr el cor;to de dinero a largo pla7.() (?0f 

ej c::¡1lo, deud.:1 r úh 1' i ca de] t csoro) c.5f: la prÜ:r.:J de ricr.go que se conside:c 

;;ci<:c.t..::uJ:J. 1·~ flujo de caja del último año del periodo se le debe añadir -

el v.Jlor tcn::::.in1l d.= l.J en:rr:~a, que será tao.bién descontado .:1 valor pTt..-~. 

~l co~ce~to de adición del valor terminal al flujo de caja del último -

z~o cicl pcrirclo :o"Jside:-ado tiene raiz en que este método asume que el~ 

cio en cucstiCn se venderá el último año de los proyectados. El va) en 

el comento (!<..: dich.1 vcc:.a se dcno=-ina '\'alor tc~:!.nal, y con el objctt. _e -

zi~?lifica~ ·.~ obtcociCn se calcula aplicando un mGltiplo (PER) razonable

~l bcnc!i:io ntto proyc~tado para dicho año. 

!·~r.:: cvi.t::r- ~u?uc5tor. de ta::;a de descuento y va:l.or tcn:::'nal poco ohjct.!_ 

vo~, lo que .~Llc haccr-!;c es calcular el v~lor presente u:ilizando vario~

v.:lo:<.:c. te:-=...:.:.:;.lc~. c!1.:-::.in:o~ (:-c~ultado de aplic<lr varios mGltiplos al bcrr 

¡..: ::: j ,E_!, : "..1 _:-. 

Se o:,:.1cnc cc .. on::c~ ... ~ dc:Jo::;_i::.ac!a t;..JtrÍ;: de valores, de esta n:.anera, si se 

j C:, J ::, JI,: ~· J6:) ~· t 'eS t::é: tiplos de beoe ficiOS del ÚltimO año al pcri~ 

do cc::::idc:-.::~Co (por cjc:=jllo, lO, ::2 o 15 veces) para obtener tres va. lores-

tc:-::ir..:JlC!· C~~(.'fCntc!., ~.l. O~tcnc!:-.) .:1 5U \."CZ UC to:.al de 12 valores distiD-

:.o: Ct· l&J ~.~·.~cc.1t! cr. :--:;:i;.:. e:-~ cucr.tion . 

.4 



nici0 COil e] v:Ilo;- tcn:itwl y la t:1.:.¿¡ de ciescucnt o que crc.1n que ~a.· :J.iu:~te

tr..S!; a l~.s prcvi~:ionc~ fin.:1ncicras impcr.:~ntcs. 

Pedro ~- Gúrnc:-:. 
Bac:a es Víccp~csidcnte de 

Thc Fir5t lloston Corpoi.Jtion. 

5. 



( 

!'.ETODOS DE \'/J..UIICl O~: 

Existcu vario~ m~todo~ de valunci6c de cmprc5as. c~da uno de ello~ conduce a 

ur1 v~lor di!crcntc para la cmprc~a. 

- \':<lor libio:; 

- Valor de mercado 

• 
\'.:1lor de activo~ 

- RLlaci6c mcrcad~!libro 

lJ<: :o:::0~: c!lo:::, e: cé:.odo de flcjo de caja nc::o descontado es el único que toc.a 

e::- Ct:<:i.::.J el fu:u:-,:, Ce 1.J Cl:j":"C!;ü, y flOT t~nto, es el m.5s rc.:1li~:.a. 

i.o:. :-<.:::::.Jr::.c~. :é:.oCc:-: ~e c:i.!i::.Jc co::.: mé.toCc::: de. corcpara:ión, lo cual pcntitc 

.:..l .:..:.:.::~:.;~ ~.e:;.: iLi.: .::.:::- t.< precio fi::.-::.1. 

( IT.E ct..:;u ,_o-..·). 

Con~~s:c ce dc~co~t.Jr el !lc;o de caj~ neto y el ~alor Residual de la empresa, 

~ cea cierta :a~a de Cc~cuc~to, obtc=ic~do el valor presente del flujo total de 

c!c::.::::vo. 

1 
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1·. c!.tt· valoi r:c!;cntc ~e le sum:, el v~lor de mercado ót· los actjvor. nn-opcrnt:!vo!;. 

y J,C obtic,¡c e~ valor de ).;1 ct:prc!>:I 

Si ~:e dc~c:1 conocer el valor del C:tpit.:!l c·on:....:llllc. !:implcmcn:.t· se ]t· ic!a;J ;,j 

valor de la C[:prc!.>:l, c) valor dt' );¡ dcuc..!:1 de };¡rgo pla::o. 

Dividiendo cstt· último rc~;uJ tild(J \'A.LOJ; INVEt:SJ ON /,CCJ ONES - entre el número d<· 

E!:L<· méLodo uLili~:. el FLUJO DE CIJA fiCTO O SEA EL FLUJO DE EFECTJVO DlSPONlllLE, 

dc~pués de fin.1nciar toda~~ )¡:!; inv'crsioncs .ncccsilrias, para distribución a acCÍCl 

ni::la!: v acrcdo:c~. ~in ¡)on~r en peligro )a opcraci6n del negocio. 

[] m~tc,do dt• []\:jo de c.1ja .enfoca ln atención sobre cinco creadores (le valor, 

que soc: 

- C:ccir....icnto cu ·-•cnt<:!s 

~...:1rgcr: npcrarivn 

- lcvcr~i6n adi~ioo~l en c~pit~l de tr~b~jo 

lovcrticio adicio~al en activos fijos 

E1 ~l~j~ de caj~.ncto, son u:ilidadez netas después de impuestos y antes de carg~ 

: .:.n..-.:.:ic-.:. provc:1::..cnt.e~ de !:~ oper.lción del negocio. después de invertir en el -

c.,r::::..:.1 opcra::ivo rcc;u<.rido p.J.:-a tr •• ::lDtcocr el crccilt.icnto de la empresa. Se cic....~· 

e o o: 

r.c::o::: Co!...:.os y t~s:.or. {excluye intereses, él.IDOrti~acióo, dividendos, 

:cco~ra Uc acciones). 

(EBIT) 

.2 
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Ut.ilid;¡c.,! net.J ante:~ Ct." iutcrchc!-> (EHl/,T) 

Dcprcci;~ción 

Flujo Operativo Neto (NOJ'AT) 

u.cno:.: inversión od:iciona] en C.Jpital de tr~b~jo 

Ii.('tlO~: inver!:i6n adicional en .Jctivos fijos 

Flujo de C.J_i.J Neto 

Como la ccprcs:1 se considera en func):"~n.1m..i-..·nto. al fin:tl del pe:-iodo proyectado 

~o le asibna un valor te~inal (residual). 

Conforme <>1 1:1étodo de perpetuidad, el VALOR r-ESIDUAL e~ i¡;ual :!l FLUJO Ol'EI:A-

TI VO ht:TO (SO?AT). del úl~i.J:::Io año_pruyCctado, sobre la tasa de descuento. 

T.:n:to el :lujo de caja neto como el valor RESIDUAL, Se dcscuent.Jn a L1 misma 

tasa y se ob~icnc el valor pr'cscntc h"'ETO de la emprcs.a. (VALOR CORPORATIVO) 

-::.st. llf. DES::TE!i70. 

L~ ta~a o~ cic~cuc~:c debe rc:Jcjar ta~to el riesgo negocio como el ricsco finao

cic~o. ¿~ !~ C~p:-c~~ ~UC 5C C~t5 valuandO. 

E~::. :..:.~ .. ; e• l·. r.T.7G!'.S:l c;uc 1CI!·. accio~ist.a!; e:;pc:-arran al adquir;.r las acciones 

~e le puede c:;t~r co~~~do los retornos que ofrecen 

S;, !.l:' Ci~pocc CC' pub:icacio:lc5 de BETt..S. una t:"..::le:-a pr5ctica pa~a determinar la 

t<:.~~.:: Ct· rcto~o dt· lo:~ acción que refleje a6os riesgos, el del negocio y el 

::::..Ju:itro. e!:. u:.;~r :~ fó:--o::\.!!..1: 

.3 



!: J:r ~ J·"l' (l(r.. ;: f ) ~ (K::. ¡~f) 

(licp - Jir.p) (Km- Rf), rcflcj~ el riesgo financiero 

lur.~~:.~!; !:!~TAS, ~in apal:JnC:tml.cnto (lisp), y CDD apalanc:.:un.icnto (Hcp). St' rclacion.:ln 

pc>c la ,;ir.uientc fórmula: (lJJ::SG!:A\'A!'IIEt;TO) 

])el 

(1 + (1- 'ij IJ/[ 

Uon:.h: T 

!J deuda 

R repre~ento el casto del capltal contable 

J:c rcprcsc~t~ la ~a~a de dcscucn:o y para calcul~r se us~: 

~. 
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INTRODUCCION 

A LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

·~ 

DE FUTUROS Y OPCIONES 

( 
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.·-·-r..:,.. .. 

¿QUE ES EL MERCADO DE FUTUROS? 

ES UN MECANISMO FiiJMiCitRO :::lU!: FERrvil"iE AL IMPünTADOR Y/0 EXPORTADOR DE 

PRODUCTOS OUE SE COTiZAN EN BOLSAS INTERNACIO~'ALES, FIJAR EL PRECIO DE SUS 

MERCANCIAS A UNA FECHA EN EL FUTURO, ELIMINANDO ASI EL RIESGO DE FLUCTUA-

ClONES ADVERSAS DE LOS PRECIOS. 

EN EL MERCADO DE FUTUROS, SE COTIZAN C::ONTRATOS 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. 



r 

PRODUCTOS QUE COTIZAN EN LOS MERCADOS DE FUTUROS 

AGRICOLAS: MAIZ. TRIGO. SEMILLA, ACEITE, PASTA DE SOYA, AVENA, CAFE, AZUCAR, 

CACAO Y JUGO DE NARANJA CONGELADO . 

GANADO: 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, FRANCO SUIZO Y FRANCES, YEN Y DOLAR CANADIENSE 

FINANCIEROS: T-BILLS, CD, EURODEPOSITOS, T-BONDS Y T-NOTES 

' 1 ' 
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¿PORQUE USAR FUTUROS? 

PORQUE AL EFECTUAR OPERACIONES DE COMERCIO EXTERIOR. SE ESTA SUJETO A 

L.AS VA.P.IACICH,.:ES Dt LOS PREC!CS (J[ L.CJ3 iii.ERCADOS INTERrJACIONALES. EL NO 

REALIZAR COBERIURA 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 MERCADO DE FUTUROS OFRECE UNA COBERTURA CASI TOTAL ANTE 

UN MOVIMIENTO ADVERSO DE LOS PRECIOS, AUNQUE SE PUEDA SACRIFICAR LA OPOR, 

· TUNIDAD DE REALIZAR UTILIDADES EN CASO DE MOVIMIENTOS FAVORABLES EN EL 

MERCADO DE FISICOS, DURANTE LA VIGENCIA DE LA-COBERTURA. 



PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS 

EXISTEN DOS TIP02 ::::::: PAiHICI?<\1\:IE: 

1.· QUIEN TOI\'íA COBERTURA (HEDGER) 

ES AQUEL QUE TOMA UNA POSICION EN EL MERCADO DE FUTUROS COMO UN SUSTITUTO 

TEMPORAL DE LA COMPRA O VENTA DE \)NA 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 MERCADO Y ESTA DISPUESTO A ASUMIR LOS RIESGOS IMPLICITOS DE ESTOS 

MOVIMIENTOS 



~ 
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DEFINICION DE CONTRATOS DE FISICOS Y DE FUTUROS 

UN CONTRATO DE FISICOS ICASHI 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 CONTQATO DE FUTUROS ES UN ACUERDO DE COMPRA O VENTA DE UNA MERCA

DERIA ESTANDARIZADA EN CANTIDAD Y CALIDAD PARA ENTREGA EN UN MES ESPE

CIFICO EN EL FUTURO Y CUYOS TERMINOS SON ESTABLECIDOS POR LAS AUTORIDA

DES QUE REGULAN LAS OPERACIONES DEL MERCADO. 

r· r 
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¿COMO SE ESTABLECE UNA COBERTURA? 

UNA COBERTURA EN EL MERCADO DE FUTUROS SE ESTABLECE FIJANDO EL PRE-. -

CIO DE LOS PRODUCTOS MEDIANTE LA COMPRA O VENTA DE CONTRATOS. 

' . 

EL IMPORTADOR !EXPORTADOR) COMPRA (VENDE) EL NUMERO DE CONTRATOS QUE 

EQUIVALEN A LA CANTIDAD DE PRODUCTOS QUE ADQUIERA (VENDERA) POSTERIOR-

MENTE EN EL MERCADO DE FISICOS, LA ELECCION DE LA FECHA DE VENCIMIENTO DE 

LOS CONTlATOS, ESTARA EN RELACIONA LA FECHA EN LA QUE NECESITARA RECIBIR 

(ENTREGAR) EL PRODUCTO. 
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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 LOS MERCADOS 

LA DIFERENCIA DE LOS PRECIOS DE AMBOS MERCADOS ES CONOCIDA COMO BASE. LA 

BASE ES EL FACTOR ESENCIAL PARA LLEVAR A CABO UNA BUENA COBERTURA, EN 

CUANTO MAS SE ACERCA LA FECHA DE ENTREGA DE LA POSICION EN EL MERCADO DE 

FUTUROS, EL VALOR DE LA BASE TIENDE A CERO, YA QUE LA ENTREGA DEL FUTURO SE 

CONVIERTE EN ENTREGA FISICA. 

r 

( 



¿QUE ES UNA OPCJON? 

UNA OPCIONES EL DERECHO U OBLIGACION DE COMPRAR O VENDER UN CONTRATO 

DE FUTUROS 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. 

r , .... ,. 
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TIPOS DE OPCIONES 
·.;..,., 

OPCION CALL 

OTORGA EL DERECHO U OBLIGACION DE ADQUIRIR UNA POSICION COMPRADORA 

ILARGAI DE CONTRATO~ DE FUTUROS. 

OPCION PUT 

( 
OTORGAN EL DERECHO U OBLIGACION DE ADQUIRIR UNA POSICION VENDÉDORA 

ICORTAI DE CONTRATOS DE FUTUROS. 



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 OlA SOBRE EL CUAL LA OPCION SE PUEDE EJERCER 

·- .. ¡¡ 
!¡ 

r r r 
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FACTORES QUE AFECTAN El VALOR DEL PREMIO DE UNA OPCION 

1.- LA VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL FUTURO 

2.- EL DIFERENCIAL ENTRE EL STRIKE PRICE Y EL PRECIO DEL FUTURO 

3.- EL TIEMPO 

4.- LAS EJPECTATIVAS DE LA TENDENCIA DEL MERCADO 

5.- LAS TASAS DE INTERES 

-
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¿CUANDO UTILIZAR FUTUROS? 

CUANDO SE DESEA FIJAR UN PRECIO EN ESPE!.IFICO 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 S!= DESEA ESTABLECER UN NIVEL MAXIMO DE COMPRA Y MINIMO ( 

DE VENTA, SIN DEJAR DE APROVECHAR MOVIMIUNTOS FAVORABLES DE 

LOS PRECIOS. 



FIJACION DE LOS PRECIOS DE LAS OPCIONES INSCRITAS 

La diferencia mas importante entre· el mercado de opciones ins-

critas· y el viejo mercado de ?PCiones de compra y venta, es la 

manera en que se determinan los precios. El viejo mercado era 

un mercado negociado en el que los suscriptores estaban dispues-

tos a cubrir las nac:sidades de los especuladores. El precio de 

las opciones ca::ecía de un cálculo preciso, según las condiciones 

del mercaJu. El negocio relativamente pequefio estaba concentr'ado 

en las emisiones que tenían el máximo in~er~s especulativo. Exis-

te poca int0rmar.ión acerca de -cómo se determinaban los precios. 

La Única limitación er' entre los operadores de opciones de c6mpra 

y opciones de venta. Al discutir· este mercado Herbert Filer co-

mentó: 

En algunas -:>casiones, las opciones se confunden con "Cobertura • 

y "Arbitraj~", és~as tampoco pueden considerarse, nuevamente 

usando las definiciones de Webster: 

Arbitraje Comprar en un mercado para vender inmediatamente en 

otro mercado a un precio más alto. 

Cobertura: Compensar la venta o compra de un título, haciendo 

la compra o venta de otro. 

Ninquna de l~s operaciones d0scritas anteriormente, se pueden 
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canparar con el intercambio de las opciones. Ni la operación 

de ''arbitraje" , rii la de ''cobertura'' tiene una de las opciones, 

sino que tiene dos negocios completos. El poseedor de una op-

ción de compra o de venta, ejercita su opción solamente cuando, 

va a obtener alg~n beneficio al hacerlo. El tiene un lado de 

su negocio en su contrato de opción, y el otrJ ~ado - comprar. 

contra una opción de venta o vender contra una opción de compra -

llevándose a cabo dicha operación,solamente ·en el caso de que 

sea rentable para el poseedor del contrato de opción .. 

ANTECEDENTES ESTADISTICOS 

El mercado de opciones insciit~s volteó de arriba para abajo es-

te concepto. Un mercado secundario le permitía al comprador o 

al vendedor, reversar su posición en cualquier momento. Con el 

objeto de facilitar la negociación contínua, era necesario tener 

un método para calcular el V.l,<>r del c·ontrato y .reevaluar la pri-

ma continuamente. Afortunadamente a principios de 1973, dos pro-

fesores de la Universidad de ~hicago, Fischer Black y Myron Scho-

les, elaboraron u~ método matemático disenado precisamente para 

realizar lo anterlor. El modelo Black-Scholes, utilizó la caber-

tura neutral de las opciones, como la clave para determinar el 

valor de la opclÓn. En otras palabras, este modelo estaba basa

do en la· hipótesis d(• q:;e se podría establecer una posición li-

bre de riesgos, por medio de la compra de los valores subyacen-
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tes, y la venta de una cant1dad apropiada de opciones de compra, 

valuadas equitqtivamente. 

Antes de estudiar mas extensamente los supuestos del Modelo 

Black-Scholes, es necesario revisar nuevamente una pe~ue6a hi! 

toria. Las teorías matemáticas, en las cuales se basó el modelo, 

se han sometido a estudios constantes durante 70 a6os, y un suce-

so clave, que !os coneujo a renovar el inter~s en el análisis es-

tadístico del mercado de opciones, tuvo lugar en un sitio bastan-

te lejano a Wall St~eet. 

En 1900, Louis Bachelier, ·e~ su publicación "La teoría de la Es-

peculación" ('!'c. e Theory of Speculation), propuso que los precios 

de los valoreR fueran distribuidos "normalmente". Este estudio 

se considera c~wc la· base de la teoría moderna de las opciones. 

Desde su publ;cación, los economistas han debatido acerca de la 

forma real de la curva de distribución normal del precio de los 

valores. Hasta jltimas fechas, este debate era contenido dentro 

de los muros d¿ la academia". El viejo mercado de opciones de 

compra y opciones de venta , mostró poco inter~s en él, por lo 

menos p~blica~~nte. Gradualmente, la opinión del consenso con-

cluyó que la fo::ma de la curva, era de distribución "normal-lo-

garítmica". 

La curva de d•>:tnbución normal, es la curva conocida que tiene 

la forma d.., e.,-npana, de la ciencia de las estadísticas. El Die-
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cionario· Webster define las estadísticas como el análisis mate-

mático de la información cuantificable, para presentar una in-

formación descriptiva acerca de d1cha información. La curva en 

forma de campana es una representación gráfica de una distribu-

ción de probabilidad. La probabilidad s~jefine como la propor-

ción del nómero de veces en las cuales· sucede un evento, contra 

el numero de veces en.las cuales éste evento podría ocurrir, o . 

no ocurrir. 

Aunque no es nuestra intención proporcionar en este texto una expli

cación avanzada del análisis estadístico, sí consideramos que la 

comprensi~n hásica del análisis estadístico es crítica para el en-

tendimiento d~ ~a estrategia de las opciones. Como veremos, la 

decviación ·~stándar (un cálculo estadístico) es la ónica verdat 

desconocida en un modelo de evaluación de las opciones. Por lo 

tanto, es ue suma importancia que nosotros sepamos lo que signi-

fica este té:mino y cuales son las implicaciones de una distri-

buc ión nor.nai. o normill-loga rítmica. Para una explicación más 

~rofunda del an~lisis estadístico, en lo que se refiere a las op-

cienes, les recomendamos leer "The Stock Options Manual" de 

Gary Gastineau. 

El panoranoil proporcionado en los Cuadros 2-1 y 2-2, es una dis-

tr1buci6n normal Cüm~n, o una curva en forma de campana. Esta 

curva es una representación gráfica de la tendencia de los e-

ventas que ocurren dt· manera natural para agrupar alrededor del 

centro • la media poblacional. Las alturas de la población mas-
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cul1na, frecuentamente se muestran como una distribución normal, 

con el número mayor de observaciones en alrededor de cinco pies 

diez pulgadas, y disminuyendo los números de una manera estable, 

conforme las alturas aumentan o disminuyen (ver cuadro (2-1). 

CUADRO 2-1 

Distribución Normal (alturas de la población 

masculina) 

~ 

1 \ 
1 \ 

1 \ 
/ ~ 

~ " 
5'10'' 

·La distribuc1Ón normal se divide en seis secciones iguales en 

fa longitud de la base (ver Cuadro 2-2). Estas secciones se 

denominan dcsv1aciones estándar. Se estima que si una distri-

bución es normal, aproximadamente el 99 por ciento de todas las 

observaciones cacean dPntrO de más O menos tres desviaciones 

estándar, part1endo d~ la media o promedio. Además, se estima 

qu~ t•n tal dtstrtbuc¡{irl, dos terceras partes de las obscrvacio-
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nes caeran dentro de mas o menos una desviación estándar y el 

95 por ciento de las observaciones caerán dentro de más o menos, 

dos desviaciones estándar. 

CUADRO 2-2 

Distribución Normal - (Lote Teórico de 

Acciones 

-/ ·\ 
1 \ 

1 \ 
1 " / ........... 

B5 90 95 ' 100 lOS 110 115 

PRECIOS DE LOTES DE ACCIONES Y PRECIOS DE OPCIONES 

INSCRITAS 

En el caso de los prcc1o5 de los lotes de acciones, supongamos 

que un lote tiene· ur. pr•_'l'lO medio de S lOO y una desviación es-

t~ndar de ~ en un p~riodo típico de 90 días. Entonces estima-



7 

ríamos que en dos terceras partes de los casos observados du

rante ese período, el precio del lote de acciones quedaría entre 

95 y 105. Sería poco frecuente que esperaramos ver un precio 

debajo de 90 o encima de lOO. Esta información sería crucial 

para determinar el valor de una opción sobre los valores sub

yacentes. Para ilustrar hasta que punto es crítica la desvia

ción est,ndar, debemos considerar lo ·siguiente: 

Un financiero ha sido contactado por un amigo que quiere comprar 

lOO acciones de un lote a $ lOO cada una. Actual

mente, el amigo est' corto de fondos, pero en seis meses, recibi

rá una ganancia inesperada de S .10,000. El lote de acciones· paga 

un dividendo trimestral de S 1, y la tasa de interés en este mo

mento es del 8 por ciento. Cuanto debería cargar el financiero 

para comprar el lote de acciones y conservarlo, hasta que su ami

go le pueda pagar? 

Si el· financiero tiene confianza en .que el amigo cumplirá con su 

promesa, el cálculo es simple. El costo para el financiero por 

prestar S 10,000 durante seis meses es de $ 400 ( 10,000 x 8 % 

1/2 año). El lote de acciones tiene un rendimiento, en ese pe

ríodo de tiempo de S 200 ( Sl/acción x 2 trimestres), por lo 

que el costo para el financiero es de S 200 ( S 400 por concepto 

de intereses- S 200 por concepto de dividendos). Por S 200 el 

financiero va a ayudar a su amigo comprando el lote de acciones. 
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El anterior no es el ejemplo de una opción. El amigo no tiene 

la opción de decidir no comprar el lote de acciones al final 

de los seis meses - por lo menos no, si va a continuar la amis

tad. Si el amigo ~uiere una opción, el financiero 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 

compraría. Para hacer una estimación f~cil,· supongamos que el 

financiero decide pedir una prima de riesgo adicional del 5%. 

Esto haría una prima total de la opción de $ 7 ( $ 5 por riesgo 

+ S 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. Basándonos en 

ésto, la prima de $ 5, solamente cubre una tercera parte del ries

go total. Como se supone que las variaciones de precio ser~n no~ 

males, la prima cubre dos terceras partes de las observaciones de 

precios esperadas por debajo de S 100. Se llega a esta conclusión 

dividiendo el total_de las observaciones esperadas del lado de 

los riesgos (50 por ciento) entre las observaciones esperadas de 

una desviación estándar por debajo del precio de compra de· las 

accciones (33 por ciento). En esta base, la prima es más que ade

cuada para cubrir los riesgos del financiero, suponiendo que la 
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estimación del riesga sea razonablemente correcta. De hecho, se 

diría que la prima total de la qpción estaría "sobrevaluada" en 

este caso, porque el financiero esperaría ganar por la prima de 

riesgo m~s del 50 por ci~nto del' tiempo. 

El ejemplo anterior supone, como se~mencíonó anteriormente, que 

los precios del lote de acciones est~n distribuidos normalmente. 

De hecho, la seposicicn general es que estos precios est~n dis-

tribuidos de noanera normal-logarítmica. Esto significa que.dicho 

precio son los l0garitmos de. las observaciones de precios que 

est~n distribuiJds normalmente, lo que es o~ra manera de decir 

que, deber~n cons1derarse m~s los cambios de porcentajes que los 

cambios de dól. res. Este supuesto es de interés crítico para 

cualquiera que i~tente tener utilidades en el negocio , origina

dis por las fijaciones de precios ineficientes de las opciones. 

El inversionista que c~nsidera el uso de las opciones como una 

herramienta p~ra manejar los riesgos debe tomarse un grado de 

comodidad oriqinada por el hecho de que el mercado de las opcio-

nes es así de preciso en su esfuerzo.para encontrar el valor "e-

quitativo• del contrato. La palabra normal-logarítmica debe ser 

usada para recordarle al inversionista que mientras que el movi-

miento hacia ;bajo del precio está limitado, el movimiento hacia 

arriba del precio no tiene limitación. Es importante recor-

dar ~sto, cuan~·· se cons1d~re hacer cualquier tipo de transac-

cioncs con la~ opc1onc~. 
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El mercado'de opciones inscritas lanza dos curvas más en el 

financiero. Primero, el financiero debe estar en posibilidad 

de reevaluar el contrato de opción continuamente, para que 

pueda existir un mercado secundario en la opción. Un mercado 

secundario implica la habilidad de comprar o vender la opción 

en cualquier momento, durante la vida del contrato. Segundo, 

además de considerar los cambios en el v·alor del contrato de 

opción durante su tiempo de vida, el financiero también debe 

de considerar los cambios en el precio de los valores subyacen

tes. Por ejemplo, si el precio se fuera a mover aceleradamente 

a S 95, el valor del contrato ~e opción bajaría, y en este caso, 

a la opción de compra, cuya ejecución sería poco probable, se le 

denominaría "alejada de su valor monetario" (out-of-the-money

call). Cuando el cambio del valor del contrato de opció,, se 

toma como un porcentaje del movimiento del precio de los valores 

subyacentes, se le denomina "delta" o "razón diferencial de co

bertura" de la opción. 

Como podemos ver, el negocio de las-opciones inscritas se puede 

volver complicado. 

EL MODELO BLACK-SCHOLES 

El modelo Black=Scholes para la fijación de precios de las opcio

nes, apareciÓ a pr:nc1pios de 1973, justo a tiempo para la ini-
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ciación de operaciones en el Mercado de Negociación de Opciones 

de Chicago (Chicago Board Options Exchange). Este no fué ni el 

primer modelo para la fijación de precios de las opciones, ni 

tampoco, el Último. La pregunta acerca-de si es, o no es el 

mejor método, se la dejaremos a otros.· Por el lado del"crédito, 

es su simplicidad relativa. Por el lado del débito es se exclu

sión de los dividendos de la fórmula, acerca de lo cual se ha 

escrito mucho." El Cuadro 2-3 muestra la fórmula Black-Scholes 

y sus supuestos clave. 

La mayoría de los inversionistas que vieron la fórmula cuando 

apareció, habrían llegado a. la· conclusión de que sería usada en 

gran escala en los pizarrones de las clases de matemáticas ava~ 

zadas. Este pudiera haber sido el caso, pero no lo fué, debido a 

un suceso que ocurrió una década antes. 
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CUADRO 2-~ 

EL MODELO BLACK-SCHOLES 

* 
P

2
N(d

2
) r (t - t) 

N(d
2

) vl = - se 

l 2 ) * dl = .ln(P
2
/S) + ,v (t -t) 

V v'ct * - t) 

ív2) * d2 = .1n(P
2
/S) + (r - (t -- t) 

V = Valor equitativo de la opción. r 

P2 = Precio del lote de acciones. 

:; 

S ·= Precio de Ejecución o ejercicio. 

N(d) = Función de densidad acumulativa normal. 

r = Tasa de interés "libre de riesgos" 

t = Fecha actual. 

• t = Fecha d·· vencimiento de la opción. 

2 
Tasa de la varianza del rendimiento de V ~ 

la .lCC iÓn 

e = Base de logaritmos naturales = 2. 71828 

'n = LoQ.l r 1 tmo Natural. 
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CUADRO 2-3 (Cont.) 

Supuestos Clave del Modelo Black-Scholes: 

l .. La tasa de rendimiento a corto plazo es conocida y cons-

tante todo el tiempo. 

2. El precio del lote de acciones sigue una caminata alea-

toria en funci9n continua de tiempo, con una varianza 

proporcional a la potencia cuadrada del precio del lote 

de ñcciones. 

3. La distribución de los p_recios proóables del lote de ac-

cion~5, al final de cualquier intervalo finito es normal-

logac·ctmica. 

4. Tasa de la varianza del rendimiento de la acumulación por 

el tier.1po continuo de la opción, constante. 

~- El lot~ de ~cciones no paga dividendos, ni reembolsos de 

capit.ñl. 

7. La opción solamente puede ser ejecutada a su vencim.iento 

( o pe i or• Euro pea l . 

7. No hay comisiones y otros costos de transacción al comprar 

o ve~dcr el lote de acciones o la opción. 

8. Es posible prestar CU3]quier fracciÓn del precio de una 
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CUADRO 2-3 (Cont .. ) 

opción para comprarla ~para tomar posición, a la tasa de 

interés de corto plazo. 

9. Un vendedor que no posee un valor (vendedor en corto) sim

plemente aceptará el precio del valor del comprador y con

vendrá en liquidarlo al comprador en alguna fecha futura, 

pagándole una cantidad igual al precio del valor en dicha 

fecha. Mientras esta venta en corto está pendiente de pago, 

el vendedor en corto hará uso de, o el interés sobre, el im

porte de la transacción. 

10. El gravamen fiscal, si lo hay, será 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 (e) 1973 por 

the University of Ch1cago, Todos los Derechos-Reservados. 
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METODOS MATEMATICOS PARA INVERSION 

. En una ocasión, alrededor de 1960, un maestro de escuela 

hizo un viaje a Las Vegas, El profesor no era un jugador. Esta-

ba interesado en descubrí~ que era lo que persuadía a lá gente 

a tirar su dinero en el juego. Como era de esperarse, se encon-

tr6 con que la mayoría de los juegos eran de ''azar'', coh un sesgo 

a favor de la Crtsa, el cual aseguraba el flujo estable de utili-

dades, siempre ~ue hubiera un flujo estable de jugadores. Un jue

go de cartas, sin e,nbargo, pa:recía ser difer:ente. Este jue_go le 

parecía al profe.<or, que poc;iría .contener un grado de cambio en la 

preditibilidad, debido a que la probabilidad de ganar estaba rela-

cionada con las c>rtas que se habían jugado. El juego se llamaba 

"Blackjack". 

El profesor Ed•:c ~ j D. Thorp, regresó a su trabajo con la deter-

minación de hacer un estudio completo del juego. El resultado 

de su estudio fuci el libro "Venza al Tallador·de Cartas" (Beat 

the Dealerl publicado en 1962. A causa del libro, se cambió 

el modo en que ~e jugaba el Blackjack en Las Vegas. En un es-

fuerzo por manterer la rentabilidad de uno de los juegos más 

populares, las casas de juego comenzaron a jugar el juego con 

seis paquetes de cartas, en vez de uno. Ellos también aumenta-

ron el numero ·!·· 'H•C•.•s qU'.' se barajaban las cartas. Los cambios 

ntcicron ~ue fuc·r~ m~s dtfic1l ganar el juego, pero a pesar de 
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la dificultad impuesta por la casa, los jugadores que preten-

dían vencer a la casa, siguieron proliferando. 

Ml hacer las casas más .difícil el juego del Blackjack, se vol-

vieron más determinados los jugadores que pretendían vencer a 

la casa. La creatividad de estos jugadores se ilustra por la 

anécdota de un ingeniero, quien instaló un sistema de conteo 

electrónicn. El sistema consistía de una calculadora de bolsi-

llo que se a5juntaba a una hilera de luces en el interior de 

los anteojos del jugador. Los controles para·la calculadora 

estaban en el ~apato del· operador, desde donde erar. manipulados 

por los dejns. Como un resultado de ésta y otras innovaciones, 

las casas de juego de Las Vegas declararon la guerra a los jug· 

dores que ~retendían vencerlos. Después ellos cambiaron de idea, 

y mientras nonitoreaban continuamente a los jugadores "profesio-

nales" de cartas, empezaron a ofrecer cursos para el conteo de 

las carta> ~l público. La "Banda" descubrió la forma de comer-

cializar, ~xplotando la hab1,1dad de los contadores de cartas~ 

Venza al Tallador de Cartas (Beat the Dealerl hizo para la teoría 

del juegc, lo que Watergate hizo para el periodismo de investiga

ción. Repentinamente todos los matemáticos estaban trabajando, 

tratando de encontrar la forma de vencer un jueco. El "juego" 

lógico para atacarlo era Wall Street. El Profe~or Thorp y el 

Profesor ~~ccn K~ssouf escr1bicron "Venza al Mercado de Valores" 
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(Beat the Market). Este libro, que apareció 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 garantías. Las garantías (warrants) 

al corto plazo, las cuales son bastante similares a las opcio-

nes. La diferencia princ1pal es que las garantías (warrants) son 

generalmente emitidas con una fecha de expiración, establecida 

a varios años en el futuro. Estos instrumentos de inversi:ón 
1 

f recuenterrente se emiten en conjunto con un bono o una oferta de 

acciones para disminuir la tas~ de inter~s o para aumentar el 

atractivo de las acciones .. El sistema Thorp dependía grandemen-

te del concepto de venta "en corto'' de las acciones. Una venta 

en corto, comprendía prestar el documento para su venta en el 

mercado abierto; el documento prestado debería ser regresado 

para volverlo a comprar. Si se podían encontrar 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: 

l. El sistema gano mas del 25 por ciento anual en 17 anos. 

2. Desde Septiembre de 1929 hasta Junio de 1930, el sistema 

podría haber duplicado una inversión. 

3. El sistema mostro un registro de seguimiento real por 

c1nco años, gen•.·r.tndo utilidades promedio del 25 por 
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c1ento anual. 

4. El sistema realrrente duplicó $ 100,000 en cuatro años. 

Los libros como "Venza al Tallador de Cartas" (Beat th~ Dealer) 

y "Venza al Mercado de Valores" (Beat the Market); jugaron un 

rol muy importante en el desarrollo del mercado de las opciones 

inscritas. Estos sirvieron, no solamente para introducir al 

f?Úblico en los métodos de las inversiones matemáticos', sino tam

bién para atraer a otros economistas bien conocidos, quienes a

demás desarrollaron el mercado de las opciones. ·El rol que ju

garon fué, tal vez, tan importa·n.te como la entrada de los profesores 

Thorp y Kassauf en el negocio de las inversiones. En 1972, el 

Profesor Kassouf fundó la Analytical Investment Management, una 

firma dedicada al manejo de las inversiones relacionadas con op

ciones y garantías (warrants).· Thorp se asoció con una empresa 

de manejo de inversiones orientada a las opciones privadas. 

FIJACION DE PRECIOS MAS EFICIENTE 

Los modelos matemáticos de fijación 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 convirtieron lo que ha-

bía sido un "art~· en una "ciencia". Los precios que los com

pradores de los nu~vos contratos pagaron eran mucho m~s "equi

tativos", que los qu~ habían sido pagados en el pasado. Los 
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precios de las opciones en los viejos días del mercado interme-

dio de valores, contenían un grada de "los vientos de los llanos 

de Kentucky", debido en gran parte, al tamafio pequefio del nego-

cio y a su naturaleza reactiva. 

Una diferencia entre el viejo mercado de opciones y el nuevo mer-

cado de opciones se puede ver'con la ayuda de la hoja de cotiza-

ción reproducida en el Cuaro 2-4. Esta ilustración 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 contiene una cantidad de nom-

bres que nos son familiares, junto con unos pocos que ya han· 

desparecido. Una de las compafiías que se· encuentra en la lista 

es General Electric , cuyo lote de acciones se estaba vendiendo 

por $81 cada acc1Ón en la fecha en que apareció la lista (Mayo 

25, de 1959). En Junio de 1986 General Electric está vendiendo 

también a S 81. Es interesante comparar los precios del viejo 

mercado , con los precios enlistados· del mercado moderno: 

Opción de opción de Opción de Opción de 

Compra a Venta a Compra a Venta a 

3 meses 3 meses 6 meses 6 meses 

GENERAL ELECTRIC 

~/59 5 al 
' 

71 
' 

GENERAL ELECTRIC 

6/86 4 ; 2-3/4 6 4 

·--- -------
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Los precios mas bajos de los contratos que aparecen en la lista, 

podrían ser el resultado de un número de factores. El dividen

do más alto es la causa ?~obable de la mayor reducción del por

centaje en los precios de las opciones de venta. El factor pri~ 

cipal es el supuesto del riesgo. El mé~cado de opciones 1ns-

critas proporciona estimados más precisos. 

El nuevo mercado de opciones inscritas tuvo dos activos vitales 

para su éxito: un foro - el Mercado de Negociación de Opciones 

de Chicago (CBOEI- y la credibilidad académi¿a. El mercado se 

ha enfrentado ahora con la tarea resumida en un viejo adagio de 

Wall Street: "Los lotes de_a~ciones no son comprados, ellos 

son vendidos". 



CUADRO 2-4 

i ' 
'f fEtas crt-i za:jcn;s s:n narriJ ale:s. li5 Úl.tirms crtj za:i~ d:ta1 d:te:a:a: tE 

SJ cu::ral:I e1 la !blsa cE \Waes, o dize:tata te <E tL&ill:b. · -'--

carr ZACICN PROPORCIONADA fOR 

111 er, Schmidt &:Co. 
Fundada en 1919 

Mierrbros de Puts & call BrQkers & r:ealers Ass' n Inc. 

EL MEK:ADO DE OPCIONES DE VENI'A Y OPCIONES 01;: a:MPRA 
120 llRG'\ll'IAY, NEW YORK 5, N. Y. Bl\rclay 7-6109 
Tcdos los contratas son endosadas por Empresas Mierrbros de la Bolsa de 
Valores de Ne'w York. . . 
Las s1guientes cotizaciones son sobre las emisiones que están más 
act1vas en el Mercado de Op=iones. se pueden ·obtener otras ootizacione 
a SOllCl tud. 

PrErio p:r Pra::lo p:r 
'K) dÍas 'K) dÍas 

<p::ló: cE -- Q:>. cE CbT¡:I:a 
American Cynnamiú $425.00 $475.00 
A m. S m el t. & He!. 400.00 · 450.00 
Anaconda 4:>0.00 626.00 
A tchison, T. & S. F. 2~5.00 275.00 
·Amer. Tel. & Tel. Wl 475.00 650.00 
Bethlehem Steel 350.00 425.00 
HalL & Ohio 800.QO 850.00 
Case, J.l., C::o. 225.00 275.00 
Celonese Corp. 275.00 825.00 
Chrysler Corp. 450.00 550.00 
Crucible Steel 275.00 325.00 
Deere 475.00. 650.00 
Douglos Airor·ft 425.00 475.00 
General E leer rit 600.00 600.00 
Goodrich, B. L Co. 700.00 - 750.00 
Goodyear T. & 'L Co. 750.00 800.00 
Hertz 875.00 450.00 
lllinoi• Ccntm. 350.00 400.00 
In ter'! Nickel 600.00 625.00 
lnter'l Paper 700. 0 0 800.00 
In ter'! Tel. & ·; •.l. 350.00 400.00 
Jones & L'"~"l:n 475.00 525.00 
Kennecutt Coppe: 650.00 700.00 
Mnrtin 4"5.00 6~5 00 
Montgomerr Wnrd 300.00 350.00 
~-Y. Cen~ral 250.00 300.00 
Northern P:~c.r1{" 3i5.00 425.00 
Pennsyh·ania I:.R. 225'.00 250.00 
Richfleld Oil 7<)0.00 i75.00 
Hepublic Stc•l 450.00 600.00 
Sch•11ir1· lnd. 300.00 350.00 
Southern rorif:o 600.00 625.00 
Southcrn fbilway 350.00 400.00 
S. O. o( Cnlif. 350 00 400 00 
S O. Co. o! N. J. 875 00 425 00 
Unitod i\ircl.,!t 450 00 600.00 
U. S. nu~bor 450 00 625.00 
U. S. St•el 600.00 650.00 
Western L'n; ·~ 300.00 350.00 
Westinghoust [loo. 500.00 650.00 
Youngstown S. 1.: T. 700.00 800.00 

Pra:io ¡ir 
6 ITE9'S 

Q::ciá: cE lita. 
$550.00 

625.00 . 
675.00 
800.00 
700.00 
476.00 
450.00 
325.00 
875.00 
650.00 
875.00 
600.00 
650.00 
750.00 
850.00 

1000.00 
550.00 
475.00 
725.00 

-1000.'00 
475.00 
625.00 
82f.OO 
700.00 
425.00 
850.00 
600.00 
275.00 
950.00 
650.00 
400.00 
650.00 
625.00 
625.00 
650.00 
625.00 
650.00 
750.00 
475.00 
800.00 

1000.00 

PrErio ¡:r:r 
6 ITE9'S •.·. 

9?-cE~ 
$675.0 

650.00 
760.00 
850.00 
850.00 
650.00 
526.00 
400.00 
450.00 
800.00 
425.00 
725.00 
700.00 
850.00 

1000.00 
1300.00 

625.00 
650.00 
825.00 

1200.00 
675.00 
725.00 
975.00 
825.00 
475.00 
~25.00 
675.00 
825.00 

1050.00 
700.00 
500.00 
725.00 
600.00 
600.00 
625.00 
700.00 
725.00 
825.00 
550.00 
900.00 

1100.00 

Los pedidos p:~r estos u ot.ros contratos pueden oolocarse directamente 
con nosJtros o d traves de su corredor en la Bolsa de Valares 
ESPU:J f!CM'!Xl "UMI'RAR DE fll.fl<, SOti!D'!' • CO. • 
TU.: os los l.."1J~...: : • ;~ f~crak·s y !:.'st.l~ les Ceben agregarse al costo de 
l<'l~ C"'f"ClOOo>~ O· :·rq)r,l. 

l...lS OfClCJtio.•:; O•' '.'•"f'lt.t t•~;t..,,n PK•:ntdS dv UT'q.lli~tOS. 

w~ couzaclvr.,.::: ··st<'ln SUJe~.:.s a CdJT'()LOS s1n previo aviso. 

-----------------------
: •• · .... 1 . : •• :-ul-' r·or: dUtOrlZdCiÓn. 
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EN EL PISO DE REMATES Y EN EL CAMPO 

DE OPERACIONES 

Cuando el Mercado de Negociación de Opciones de Chicago abrió 

sus puertas, sus operaciones estaban muy lejos de ser perfectas. 

Antes de su apertura, el nuevo mercado había vendido 250 membre.:. 

sías a S 10,000 cada una. Adem~s, cada miembro del Chicago Board 

of Trade había recibido una membresía no transferible. En la épo-

ca en que abrió el mercado de negociación de opciones, el mercado 

de materias primas había vuelto a ser favorecido~ ~sto originó 

que se formara una nueva élite de operadores de piso, que sirvie

ron como una buena publicidad para la generación de fines de· 1i 

década de 1940. 

Arriba, el grupo de expertos estaba tratando de encontrar, cómo 

generar un flujo de órdenes de opciónes. Muchos investigadores 

eran de la opinión de que el mundo de las opciones debería dele-

trearse j-u-e-g-o. Lo que existía entonces del pequeño mundo 

de las opciones era una variedad del viejo mercado de intercam-

bio de valores,· el cual tenía características muy diferentes. 

El esfuerzo para introducir las opciones en el mercado era un 

gran desafío. 
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LA VIDA EN EL PISO DE REMATES DEL MERCADO 

DE NEGOCIACION DE OPCIONES DE CHICAGO 

Los ope~adores de piso tenían que aprenaer un negocio completa-

mente nuevo. La mayoría de las operaciones eran algo nuevo para 

el negocio de las acciones. Era un grupo relativamente joven,. 

que en general, habían tenido un nivel bajo de experiencia en 

cualquier tipo de negocios. El resurgimiento del mercado de ma

terias primas sirvió para drenar algo de la experiencia potencial 

del personal que operaba en el piso de remates. Un pequeno grupo 

de operadores del mercado de materias primas llegaba cada tarde 

al piso de remates después de que sus mercados habían cerrado. 

Quizá porque este grupo se reunía cerca de las instalaciones de 

McDonald's, llegaron a ser conocidos como el "Grupo de los Almuer

zos (luch bunch). Había quienes insinuaban que habían elegido 

este lugar para reunirse, porque era el que estaba más cerca de 

la salida. 

Además de aprender el negocio de las acciones, los operadores de 

piso tenían que aprender como usar un modelo matemático sofisti

cado. Este requerimiento podría haberse considerado como una ven

taja para los operadores más jóvenes. La mayoría de los conceptos 

matemáticos relevant~s, no se habían ensenado en las escuelas, 

cuando los oper~rlnr0~ m~s experimentados estudiaron. En sesiones 

d·.· capacitacion bl'-'L urqan1zadas se les enseñaron a los operado

r~s d~ piso y ,, lo:. ¡.romotorcs del mercado los con¿eptos del 
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"valor equitativo" y "delta". Estos c~lculos iban a ser la base 

para su negocio. 

Los operadores de piso aprendieron que el "valor equitativo" de 

una opción era un precio teórico., el cual les permitiría, crear 

una posición libre de riesgos y ganar una tasa de rendiml!ento 

calculada. El riesgo que se iba a eliminar era la volatilidad 

del -lote de acciones. Si el precio correcto pudiera ser estima-

. mado, los operadores de piso podrían ganar un rendimiento mayor, 

identificando aquellas opciones que tenían 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 valuación que determinaba cuan 

to cambiaría el precio de la opción por cada cambio incremental 

de precio de los valores subyacentes. Por ejemplo, una opción 

con un delta de 0.5 aumentaría o disminuiría en su valor por 

S 0.50 si el lote de acciones aumentaba o bajaba $ 1.00. 

A los operadores de piso se les estimulaba para mantener una po-

sición delta-neutral en sus cuentas. En el ejemplo anterior, 

ésto se podría llevar a cabo comprando dos opciones de cada lote 

de lOO acciones de ¡•us1·:¡on corta acc1onaria. Lo <;.:.:! es más 

importante, la pos1::-1<'r. n<>utral podría ser mantenida, vendiendo 
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otras opciones para compensar las posiciones largas accionarlas. 

El numero de opciones vendidas para neutralizar la posición, era 

determinado por una relación num~rica de .los deltas. Ocasional-

mente las matemáticas cambiaban el camino. Se platica la historia 

de un operador de piso, 'quien cubrió su posición larga de 500 

acciones en Polaroid, vendiendo 500 opciones de compra. El de-

talle que ~l no tomó en consideración, era que cada opción re-

presentaba lOO acciones del lote. Afortunadamente Polaroid es-

taba en la mitad de su jornada desde $ 150 en 1972, hasta una 

baja eventual de ~ 19 en 1974. Se rumora que el operador de piso 

fu~ retirado. 

Obviamente l~ clave para el ~xito de este negocio era el modelo 

de valuaciór de opciones. Si el cálculo para la estimación del 

precio de .l,. O?ción estaba equivocado, el delta también era inca-

rrecto. Si el delta estaba equivocado, el operador de piso no 

sabía el grado de exposición en el mercado. Conforme aumentó la 

actividad, e~te factor también se volvió más importante. 

Los operadores de piso que intentaban mantener una posición delta-

neutral, fue:on conocidos como "difusores" Lo ideal, era que 

compraran continuamente opciones que estaban subvaluadas por un 

octavo o un diecise1savo y vendieran aquellas que estaban sobre-

valudas por 1~ misma cantidad. Este método era el camino conser-

vador hacia ~1 ~x1to. <•: ro qrupo fué denominado con el nombre 
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poco atractivo de "especuladores". A estos operadores les a~ra

daba la idea de irse a casa diariamiente sin posición. La forma 

rápida era tomar una posición en el mercado y rezar. La tenta

ción de usar este método fué demasiada para algunos de los ope

radores jóvenes, y las historias de los grandes éxitos y los 

fracasos se volvieron leyendas. Estas historias tenían la ten

dencia de darle forma a la percepción del público del piso de 

remates de opciones, las cuales llegaron a ser vistas como una 

fuerza competitiva, más que un mercado favorable. Muchos ope

radores de piso e inversionistas veían a los promotores como 

"vaqueros con dos pistolas", cuyas licitaciones y ofertas eran 

tan sólidas como el humo de sus pistolas. 

Una característica exclusiva del Mercado de Negociación de Opc~-. 

nes de Chicago, 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 especialista 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 

órdenes a los pisos de remates de las bolsas de valores, éstas 

eran ejecutadas en un mercado de liquidaciones. Los especialis

tas respaldaban esta liquidación obligando al capital a fluctua

ciones moderadas de precios. El sistema del Mercado de Negocia

ciones d0 Opciones de Ch1cago (CBOE), permitía que los promotores 

gravit~r~n hacia los lotes de acciones que tenían e! mayor inte-
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res. Se pensaba que este método haría un mejor uso del capital 

en el piso de remates. El sistema de competencia entre los pro-

motores de mercado era probablemente una buena idea, cuando co-

menzaron las transacciones de opciones inscritas. Después los 

~ntercambios de opciones no adoptaron la idea o la usaron en 

conjunto con u~ sistema especializado. Es importante recordar 

que los sistemas de intercambios iniciaron sus operaciones des-

pués de que la viabilidad de las opciones inscritas había sido 

probada por ec Mercado de Negociación de Opciones de Chicago 

(CBOE). 

Surgió una concroversia aceFca del uso de las senas con las ma-. 

nos en el piso de remates. El New York Stock Exchange no permi-

tía dichas sefi<-~s. perJ esta pr~ctica había sido est~ndar en 

el sistema ameri~an~ de ·intercambio burs~til desde su inicio, 

como una opera2~on en ~1 exterior de Broad Street. Las señas 

con las manos fueron desarrolladas por los "corredores informa-

les" (curb brukcrsl del primer mercado de intercambio burs~til 

americano, quie~es a menudo se colgaban de los balcones que 

estaban sobre la calle, y estas señas fueron retenidas por ellos 

cuando ingresHrun al mercado de intercambio burs~til. La lle-

gada de IBM a' piso de remates, seis meses después de la apertu-

tura del Mercado de Negociac1ón de Opciones de Chicago (CBOE), 

trajo consigo J-1 •lr:Jn multi~ud de operadores, y entre ellos, 

algunos conoci.1r. ;,,; ,;•cñ.1s. r:n !.1 epoca en que llegaron las op-
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ciones sobre Índices bursátiles, sin ~mbargo, con 300 operadores 

en el piso en una bolsa, la emisión tenía tiempo que estaba ope

·rando. 

LA IDEA DE VENDER LAS OPCIONES INSCRITAS 

Mientras evolucionaba el Mercado de Negociación de Opciones de 

Chicago (CBOF), el departamento de mercadotécnia estaba desarro

llando un plan para capacitar al público. Antes de comenzar las 

transacciones, se había tomado la decisión crítica de inscribir 

-Úncamente las oociones de· compra. Esta decisión estaba basada 

en parte e~ los problemas de capacitación que estaba enfrentando 

el mercado. También era el reflejo de la preocupación expresa~

por algunas agencias gubernamentales con respecto a un producto_ 

que tendrÍ¿ •:tilidades provenientes de las reacciones negativas 

del mercado de acciones - es decir, las opciones de venta. 

Un mercado·áe opciones inscritas, sin opciones de venta signifi

caba que el proc~so de c .• acitación tendría que partir de cero. 

El negocio existente de ~eque~as opciones era un mercado de 

dos vías. En los mercados superiores, el enfoque estaba en 

las opcion~~ de compra, y en los mercados inferiores, las opcio

nes de ver.ta eran 1:. orden del dÍa. Los que operaban las opcio

nes se promovían ellos mismos como mie~bros de la Asociación de 

Op•.·r.1dorr·c. dC' Opcio:h'S d·~ Vc'nta y Opciones de Compra. Estos ope-

r.l;! ... JrL'S ~anaban unJ ¡ .. 1.nte dt· su ingreso por la convers1ón de op-
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ciones de compra en opciones de venta y opc1ones de venta en 

opciones de compra. Los suscr1ptores más grandes de opciones 

operaban la compra-venta de opciones cruzada, lo cual era una 

opción de venta y una opción de compra. A muchds les parecía 

que el Mercado de Negociac1Ón de Opciones de Chicago (CBOE), 

estaba dando un paso atrás. 

El aspecto de las ventas del negocio de las opciones inscritas 

iba a ser un gran desafío. Sin opciones de venta debería desa

rrollarse una estrategia para lá venta de opciones de compra 

únicamente. El aspecto de.las compras de las opciones de com-

pra era mucho menos que un problema de capacitación. Era fácil, 

explicar que un comprador de una opción de compra, arriesgaría 

únicamente la cantidad de la inversión, con un potencial de uti-

lidades virtualmente ilimitado. Otra tarea era conseguir que 

una empresa miembro, recomendara tal posición, Sobre todo, el 

departamento de mercadotécnia estaba operando en un ámbito des-

conocido. Nunca antes se había creado un intercambio para un 

mercado que no existía. 

El empuje básico del departamento de mercadotécnia, era la idea 

de que la capacitación era mercadotécnia. El programa de capaci-

tación tenía n1veles múltiples. En el nivel superior se encontra-

bar. las person~s. qui0n0s d1r1oirían las operaciones de las empre-
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sas miembros. Estas clases se conducían en conjunto con una se

rie de seminarios .que explicaban al p~blico el concepto de las 

opciones'. Una idea que tuvo particularmente ~xito, era un fo-· 

·lleta que encajaba fácilmente dentro de un sobre de tamaño es

tándar y explicaba la materia en t~rminos concisos y e lar·os. La 

facilidad con la que podía ser diseminada dicha información, sim

plificó el trabajo de capacitación. El flujo inverso de pregun

tas tambi~n ayudó a los corredores a aprender más acerca de nue

vos productos. 

El m~todo más 'popular para el mercado de opciones se conoció co

mo "subscripción de operaciones protegidas". La "estrategia de 

las opciones" consistía en la compra del lote de acciones y la 

venta simultánea de una opción de compra. Debemos recordar que 

seis meses después que que el Mercado de Negociación de Opciones 

de Chicago (CBOEl abrió sus puertas, el embargo petrolero Arabe, 

envió de picada al mercado de las acciones. Justamente antes de 

la apertura del mercado de acciones, se había enamorado de la 

id~a de que existía una cantidad de lotes de acciones de "una de

cisión". Estos lotes de acciones se habían visto como vehículos 

para el crecimiento de importancia tal, que ellos podrían comprar-

se y guardarse para siempre. Los lotes de ácciones de esta cate-

goría se conocieron como "la razón del m~ltiplo P/U (nifty fifty). 

Muchos de estos lot~s dt· acciones se encontraban entre los lotes 

orig1nalmente 1nsc:·•cus "n el Mercado d·o Negociac1Ón de Opciones 
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de ~hicagu (CBOEI. Cualquier m~todo que suavizara el golpe de 

la decl1nación de precios de 1974 se hizo popular. Al mismo 

tiempo, un gran porcentaje de corredores de bolsa se volvieron 

incr~dulos en la investigación fundamental. La subscripción 

de operaciones protegidas era una alternativa atractiva. El con-

cepto podía ser presentado en una forma matemática, que detalla

ra el potencisl de utilidades·, siempre que tambi~n dirigiera el 

lado de.los.riesgos ~e la ecuación. Con las primas altas de las 

opciones debidas a la volatilidad del mercado, la utilidad poten

cial y la reducción de riesgos, la estrategia de operaciones pro

tegidas, llegó a ser muy competitiva. 

El mercado institucional era otro problema. Mientras unas cuan-

tas instituciones habían expresado un interés en las opciones 

anteriormente, la mayoría tomó una actitud de esperar y ver. 

Si una institución necesitaba una razón para permanecer fuera 

del mercado, no tenía que ver mas adelante. El proceso de subs

cr1pc1Ón de las opciones era muy molesto. Se tenía que emitir 

una forma llamada "documento de garantía", por cada posición del 

lote de acciones, contra el cual se subscribían las opciones. 

Una munic1palidad anunció con grandes fanfarrias el estableci

miento de un programa de subscripción de opciones que conduci

rÍ3 ~ Id reJucción de las tarifas públicas. No fué sino hasta 

d0spu~s d+· q~c ·las primeras opciones fueron subscritas, que se 

d~scubt'l0 r;u0 un ~st~tutrl requería la retención de todos los va-

lore~ 0:~ l~s b~vcdas de s~·suridad de ld ciudad. Como únicamente 
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los bancos aprobados podrían emitir los documentos de garantía, 

todos los contratos tuv1eron que ser rescindidos. Otra regla

mentación instituida para asegurar el desempeño, l1mitó la ca

pacidad de subscri~ción de opciones de un banco,· a un porcentaje 

'de su capital. Esta limitación propició que un estado camb1ara 

su requerimiento de que sus valores fueran guardados por los ban

cos locales, debido a su capitalización relativamente pequeña. 

Otro problema er~ la clasificación de las p~rdidas y ganancias 

provenientes de las transacciones de las opciones como "1ngresos 

extraordinarios del negocio". 

Los fondos para pensiones temíin qu~ las ganancias de las opcio

nes clasificadas como "ingresos extraordinarios del negocio" pu· 

sieran poner en peligro su estado de excención de impuestos. Con

forme el negocio de las opciones fu~ madurando, los obstáculos 

para sU uso institucional ·fueron eliminados uno a uno. Un proyec-

to de Ley del Congreso, el Proyecto de Ley de Rostenkowski, cam

bió el estatus del gravamen fiscal de las utilidádes y p~rdidas 

originadas por las opciones a utilidades de capital. El creci

miento del sistema de deposites de los lotes de acciones, redujÓ 

el problema rle los documentos de garantía. Parecía que la opción 

inscrita, estaba precipitando una revolución sobre Wall Street. 

Para 1977 PI conco•pto dP las opciones inscritas tuvo un ~xito 

tal que, muchos s·· <:l'.'ltl.lt·L·n qu6 la operación del Merc-ado de 

Negociación rl•.· úpc"'""" rl•· L"n¡c.190 (CBOEJ era una "pru·"ba pilo-

to". 
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"UNA VISION GLOBAL DEL MERCADO DE LAS OPCIONES" 

Dr. Hemán Sabau Gárcia · 

Director Ejecutivo de Productos Derivados 

del Grupo Financiero SE~FIN 

¿QUE ES UNA OPCION? 
. . 

- . ' 

·, 

"Una opción es el derecho, más no la obligación, de comprar o 
' -

\te::der u.12 cantidad determinada de un bien c;Jentro de un periodo 

predeterminado". 

La rr.anera más sencilla para entender la esencia de un contrato de 

cpciones es corr.¡,arar:o con una póliza de seguro. Por ejemplo. usted 

al asegurar su automóvil contra accidentes por un año, paga a la 

compañia aseg:.nadoréJ una pnma determinada, segun las 

características c21 carro. 

El monto de la prima a pagar depende de la probabilidad que le 

suceda un acc1dente. Durante el año de vigencia del seguro, si le 

llegara a pasar un accidente. la compañía de seguros le paga cierta 

cantidad de dinero. Si no lo tiene. pierde su prima. 

En este ejemplo. la póliza de seguro que se compró es una opción. 

De hecho la asegurado·a vendió una orr:;ién de recibir cierta cantidad 

de dinero. la cual solo se ejerce si se tiene un accidente. 1 

·, 

' 



. - ' 1: ' Lo·que en los mercados internacionales se conoce como opciones 

se refiere a opciones financieras. como es el caso de acciones, 
. 

índices accionarios. divisas y tasas de interés. En contrapartida se 

habla de opciones sobre mercancías básicas 'o commoditties como 

son: petróleo. plata y café, entre otros. 

En los mercados financieros, las opciones pueden ser una póliza 

de seguros y utilizarse como mecanismo de cobertura, sin embargo por 

sus características 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. así como contratos de futuros. ·Estas opciones se intercambian 

tanto en bolsa (como en si Chicago Board Opti(ln.~ Exchange, el 

Chicago Board of Trade, el Philade!phia Stock Exchange y en nuestro 

caso en la· Bolsa Mexicana de Valores) o en el mercado de mostrador, 

esto es entre una casa de bolsa y su ~liente. 

TIPOS DE OPCIONES 

Según el derecho que confieren a su tenedor. existen dos tipos de 

opciones: las de compra (opciones ca/0 y las de venta (opciones put). 

Las de compra se utilizan como una alternativa cuando se espera 

una tendencia alcista. mientras que las de venta son cuando la 

perspectiva es de baja. 

2 



.- -Actualmente en nuestro país predomína11 las opciones de compra, 

pero se espera que en la medida que e! mercado se desarrolle con más 

participantes y alternativas, se podrán ver opciones de venta y con ello 

permitir qoe e! inversionista gane en el mercado accionario, no solo en 

. movimientos de alza. sino también de baja. 

LA OPCION DE COMPRA (CALL) . 

La opción de compra (ca/0 es el derecho, más no la obligación de 

comprar cierta cantidad 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 \)na alternativa para el inversionista 

que quiera cubrirse o especular. apostando que el mercado o la 

emisora subirá de valor. En este caso el pago de la prima es el monto 

máximo de pérdida. 

Por ejemplo. una opción de compra de una acción que tenga un 

valor de 10 nuevos pesos. que se emita a un año y cuya prima sea 20 

por ciento. es decir 2 nuevos pesos, significa que su pérdida potencial 

· será 2 nuevos pesos. Su punto de equilibrio es 12, ya que es donde se 

recuperan los 2 nuevos pesos que se invierten. 

Si la acción 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 invirtió. En contrapartida, si la 

emisora llega a 9 nuevos pesos. la pérdida será de un nuevo peso que 

representa la mitad de lo que se invirtió. 



la estrategia especulativa· sé-dá 'cuaiido"el 'inversionista, en lugar 

de adquirir con los 10 nuevos pesos una acción, compra 5 opciones de 

la emisora. En este caso su inversión equivale a haber comprado 5 

acciones, pero con scilo invertir 2 nuevos pesos. 

La estrategia conserVadora se da cuando el inversionista sólo 

utiliz<: 2 de los 1 O nuevos pesos y el resto lo deja en una inversión de 

renta fija. 

LA OPCION DE VENTA (PUT) 

La opción de venta (put) es el derecho, más no la obligación 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 opción de venta está 

pre-:iendo que la acción en el mercado bajará. Entre más bajo este el 

precio respecto al precio de ejercicio, mayor será la ganancia. Por el 

cor.:·ario. entr:: más elevado sea el precio con respécto a el precio de 

ejercicio. mayor será su pérdida. hasta alcanzar la pérdida máxima que 

es la prima que se pagó. 

4 



· · ESTILOS DE OPCIONES - -· - ¡ 

Existen dos estilos de opciones: las americanas y las europeas. 

Esta terminología no es muy precisa ya que ambos estilos se 

comercian tanto en Estados Unidos como en Europa. La única 

diferencia es que la .opción americana puede ejercerse en cualquier 

momento durante la vida del contrato, mientras que la opción europea 

sólo se puede ejercer al vencimiento. 

HISTORIA Y DESARROLLO DEL MERCADO DE OPCIONES 

El Chicago Board of Trade, mejor conocido por sus contratos de 

futuros. en 1968 comisionó un estudio para ex.plorar. la posibilidad de 

ofrecer contra!os de futuros sobre acciones de bolsa. Para su . 
. 

sorpresa. el r::~tudio no recomendó contratos a futuros, sino opciones 

sobre accionr.:s. Así :;urgió el Chicago Board Options Exchange 

(CBOE) en ~972, que en abril del siguiente año, comenzó a 

comercializar o¡-¡ciones sobre acciones de bolsa, iniciando con 16 

opciones de c:ompra (ca/0 sobre igual número de acr.iones que figuran 

en el ind1ce de la bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange). 

Con esto. las ¡ximós quedaban determinadas por la interacción de la 

oferta y la d~manda en un mercado secundario abierto competitivo y 

eficiente. 

El CBOE tuvo un desarrollo muy importante durante los primeros 5 

años y a partir de 1975 se adhirieron otras cuatro importantes bolsas de 

valores del país (Amex. Philadelph1a y Mid West) para que en 1977, se 

comenzaran ;;~ negociar opciones de venta (pul}. Hoy sólo se necesita 



echar un vistazo a un ejemplar dei-Wa/1 Streer Journal para ver las 

cotizaciones diarias de opr.ior.es scbrc acciones del CBOE tanto de 

compra como de venta, además del S&P 100 Stock lndex de las 

llamadas blue chips o acciones triple A, las 100 acciones más cotizadas 

de la bolsa de Nueva York y opciones sobre 9onos de la Tesorería. El 

volumen promedio diario actual de los contratos comerciados en el 

CBOE supera los 500 mil contratos. 

La creac:ón de este mercado secundario líquido, permitió que 

floreciera la flexibilidad en estrategias de especulación y cobertura, una 

de las características más atractivas de las opciones. Los participantes 

en el mercado de opciones pueden tomar o cuadrar posiciones 

fácilmente, registrando utilidades o pérdidas sin tener que ejercer la 

opción o esperar necesariamente su vencimiento. A su vez la clave del 

desarrollo de este mercado fue la estandarización de los contratos y la 

existencia de una casa de compensación (al igual que en los mercados 

de futuros), la cual actúa como comprador de cada vendedor y como 

vendedor de cada comprador, eliminando así 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 país en 

1992. su primer antecedente se remota a 1987 al introducir el Banco de 

México, el Mercado de Coberturas Cambiarías para proporcionar un 

(o 
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vehiculo mediante el cual se pueda cubrir el riesgo cambiario del peso 

frente al dólar. 

El contrato de cobertura de hecho, r.o es una opción, pero por sus 

características se· consideran como pseudo-opciones, ya que tienen 

algunos elementos comunes con las opciones. 

El mercado de coberturas es extrabursátil, donde las casas de 

bolsa y los bancos mexicanos actúan como corredores/operadores. 

Los compradores de contratos de cobertura pagan a los vendedores 

una prima para a3egurar el tipo de cambio peso/dólar. aplicable a 

alguna operación por un monto definido de dólares estadounidens.es 

durante un periodo determinado. Al vencimiento del contrato de 

cobertura deberá pagm al comprador una cantidaq en moneda nacional 

correspondiente a la depreciación observada del peso frente al dólar. 

En el caso de los compradores de opciones (ca/0 pagan una prima 

por enfrentar un r•esgo de pérdida conocido y limitado -la prima- y una 

ganancia potenc•3: desconocida e ilimitada. Dada esta situación se 

considera como un instrumento híbrido, que incorpora características 

tanto de opcione~ . .:.umo de contratos adelantados. 

El ingreso de valore:s mexicanos en el mercado estadounidense 

dio ongen a un ~ercado de opciones de acciones mexicanas en el 

extranjero, lo que despertó el interés del mercado nacional por tener . 

estas alternativas. Desde 1992 a la fecha. en México solo operan 

opciones de TelmeÁ a las que se incorpor;:¡n las cuatro opciones del 

indir.::e que emitirci Operadora de Bolsa SERFIN en las próximas 

semanas. 

Aunque el mercado de opctones de valores mexicanos en el 

extranjero parecierél ofrecer ventajas eri términos del costo de las 
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pnmas y la liquidez, existen varios· puntos" que 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 irtgresos, lo que provoca 

un pago potencial de 35% y por tanto un mayor costo en la inversión .. 

2. Si bien el costo del fondeo es menor en los ·mercados 

extranjeros -lo que repercute en el valor de la prima-, al tomar en 

cuenta el riesgr, cambiaría en que caería un inversionista y considerar 

sus costos en forma adecuada -agregándole una cobertura cambiana:, 

llevaría a las opciones 3· tener precios muy parecidos a los emitidos en 

Méxica. 
. 

3. La ventCJja de operar en la Bolsa Mexicana de Valores, permite 

contar con toaa la infraestructura del piso de remates, con información 

en tiempo re:J . la cual fluye a todas las casas de bolsa del país y sus 

agencias, qur: 8 su vez llega a todos los inversionistas nacionales y 

extranjeros <:;Je ·participan en el mercado mexicano. Esto les da a los 

títulos listadc,s. una potencial bu.rsatilidad 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 ~ 

Así como el lndice Nacional de Precios al Consumidor evalúa el 

proceso inflacionario "promedio" para los más de 80 millones de 

habitantes que viven en nuestro país, de igual forma el lndice de 

Precios y Cotizaciones (IPC) de !<J 88!sa Mexicana de Valores (BMV) 

evdiúa la conducta del mercado accionaría a través del tiempo. 

El actual indicador bursátil se estableció el 1 O de noviembre de 

1978. Las emisoras que lo integran son las más representativas de la 

operación cotidiana y del valor de mercado de la bo!sa. 

El número de empresas que .integran la mue~tra a través del 

tiempo ha fluctL:ndo entre 35 y 50 emisoras dependiendo del tamaño de 

esta muestra. de la representaíivid¡:¡d 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 rr.uestra fluctúa entre un 55 y un 75 por ciento 

de acuerdo a los estándares utilizados en el mundo. 

La fuerte capitalización de algunas emisoras en los últimos años 

ha ocasionado qué la conducta de pocas emisoras tengan una gran 

influef)cia sobre el tndicador bursátil. Este fenómeno es quizás la 

principal critica al IPC en térmtnos de su representatividad. 

"La Familia de Títulos Opcionales de Compra sobre el lndice de 

Prectos y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores" que ofrecerá 

Operadora de Bolsa SERFIN, empresa del Grupo Financiero 

SERFIN, se basa precisamente en este indicador y se trata de la 

primera emisión de opciones sobre un índice de precios en México. 

La familia ae o¡:¡ctones que Operadora de Bolsa SERFIN ofrecerá 

en las próximas semanas son cuatro en total y están evaluadas por la 



conducta del indicador bursátil (IPC). ··Para este própó"sito Operadora 

de Bolsa SERFIN, le compró a la Bolsa Mexicana de Valores los 

derechos pare utilizar el IPC como indicador en· estas opciones. 

Aunque la variable a pronosticar en las cuatro alternativas es la misma -

el índice-. la diferencia se encuentra en el riesgo en el que se desea 

incurrir. 

COMPRANDO EL INDICE (IPCOBSADC01) 

El primer miembro de la familia de opciones que colocará 

Operadora de Bolsa SERFIN el próximo jueves 16 de marzo, equivale 

a colocar a una acción que siga la conducta del índice, de tal forma. que 

si usted lee o escucha que la. bolsa subió un 1.3 por ciento durante la 
• 

jornada, ello significa que esta opción también aumentó en el m1smo 

porcentaje y viceversa. 

El IPCOBSADC01 más que una opción de compra, realmente es 

uh sintético que reproduce el comportamiento del IPC. 

Las características de esta opción son: Su precio de ejercicio es 

de cero. su plazo de 366 dias. es de estilo europeo, por lo que sólo se 

puede ejercer al vencimiento y la prima es del 100 por ciento a razón de 

un nuevo peso por cada pu1to del IPC. Esto último- significa que si el 

IPC está en 1.700 unidades. la opción cotizará 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 inversión 

algunos fondos que "siguen" a la conducta del índice de la bolsa. Sin 

embargo. dadas las restricciones de liquidez que se establecen para los 

fondos. asi como la !:mitar.te que les impide tener más del10 por ciento 

10. 
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de los recursos de la cártera en una emisora;· ello provoca que los 

fondos indexados hasta la fecha tan solo "sigan" a la bolsa y no sean 

realmente un espejo del IPC. Se espera que con las reformas a la Ley 

de Sociedades de Inversión efectuadas en diciembre de 1992, lós 

fondos indexados logren ser un. fiel reflejo del comportamiento del 

indicador. 

Existen diferencias importantes entre una soéiedad de inversión 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 opción no se es accionista, ya que se 

compra el derecho, más no la obligac;:ión. 

2. En la sociedad de inversión el prec1o lo determina el valor 

ponderado de las acciones que tiene el fondo. En el caso de la opción, 
1 

su precio está en función del valor que tiene en ese momento el IPC, de 

manera que la oferta y la demanda determina a cómo se. compra o se 

vende. 

3. En el transcurso del día el inversionista podrá comprar o vender 

su fondo indexado. pero desconoce su cotización de compra o venta ya 

que la determina el precio de cierre del mercado. En la opción, la 

cotización podrá variar a lo largo del día. lo que penmite al inversionista 

en jornadas con fluctuaciones hacer compras e incluso ventas el mismo 

di a. 

4. En relación a la liquidación los fondos se operan con 48 h'oras, 
. 1 

mientras que las opciones son a 72 horas. 

11 



El monto a colocar de este título entre el público inversionista será 

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 alternativas que tendrá la familia de opciones sobre 

el IPC que ofrecerá Operadora de Bolsa SERFIN, plantean diferentes 

ganancias potenciales. Dado q11e todas e!!:::s son c;>pciones de compra, 

sig;-.ifica 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 especulación que se desea. 

Estas tres alternativas son. títulos opcionales de· compra 

propiamente dichos y se esperan colocar en el mercado el próximo 

jueves 25 de marzo con base al cierre del IPC del miércoles 24. Se 

emiten a un año, estilo americano que permite ejercerlas cualquier día 

hábil hasta el de su vencimiento inclusive. En conjunto el valor 

nominativo a colocar será de 135 millones de nuevos pesos con un 

monto de primas aproximado de 40 millones de nuevos pesos. Las 

claves de p1zarra para estos :.:ulos son: IPCOBSADC02, 

.IPCOBSADC03 e IPCOBSADC04. 

LA SEGUNDA OPCION ES LA CLASICA 

El IPCOBSADC02 es un titulo de compra clásico, donde su precio 

de ejercicio será ··a precio". Su prima será del 25 por ciento del valor 

de cierre del dia anterior del IPC. lo que significa que su punto de 

12 
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Ei';:Jilibrio. donde no hay pérdidas ni ganancias~' se encuentra 25 por 

ciento por arriba de!IPC. 

LA TERCERA ES PARA LOS OPTIMISTAS 

Para los inversionistas que se encuentran más optimistas respecto 

a la conducta de la bolsa el. IPCOBSADC03, ofrece lapportunidad de 

tener un mayor grado de apalancamiento, puesto qlle a cambio de una 

prima del 17 por ciento permiten tomar un precio de ejercicio 15 por 

ciento por encimél dei!PC el dia de la colocación. En términos técnicos 

la opción la ccloca " 15 por ciento fuera de precio. La combinación 

resulta en un puntCJ de equilibrio superior al del título "a precio", pero 

con una pérdida máxima menor. 

Y LA CUARTA PARA LOS PESIMISTAS 

Para aqucho> inversionistas que mantienen una mayor 

incertidumbre er 1t.lación al futuro del mercado el IPCOBSADC04 da la 

facilidad de "amar~ar" ur. precio de ejercicio 15 por ciento inferior al del 

día de la colo::;a;;ión. con una .prima del 36 por ciento. En términos 

técnicos significa "15 por ciento en precio". Este título resulta en el 

menor punto de equilibrio de los tres. pero a cambio de la mayor 

pérdida máxima y que es del 36 por ciento. 



LA FAMILIA DE OPCIONES SOBRE EL IPC 

Las cuatro opciones del IPC que ofrecerá Operadora de Bolsa 

· SERFIN en las próximas semanas representan un abanico de 

alternativas para los diferentes perfiles de invetsionistas, de manera 

que "la familia de opciones sobre el IPC", son un instrumento viable 

para quienes desean cubrirse de los altibajos del mercado o para los 

· que desean especular. asumiendo mayores riesgos. 

En relación 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 SERFIN 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 alternativas. 

14 
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1.- CAPACIDAD DE PAGO 

.Importe de los pagos por finan~iar una 
camioneta de $100,000.- a tasa de 29.0 °/o: 

.. 

mensual anual 

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 . 

. r;!ISTEMAS. 



~· . :- . 

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.-

D 
. . . e p re e 1 a e 1 o n .................. . 80,000 

Utilidad Bruta.................. 370,000 

Gast.os de Op. y Adm..... 180,000 

Gastos financieros......... O 

Utilidad antes de ISR..... 190,000 

Impuestos ISR al 34%.... 64,600 

Utilidad Neta................... 125,400 

Capacidad de pago: 

Utilidad + Depreciación =$205,400 

TIR del· flujo = 43.6°/o (a 5 años) 

Valor Presente (VP) 
considerando residual de :! 

$15,000.- por camión 
descontado a tasa de 

Costo de Capital, 

p.ej de 40°/o VP= $423.- t 

ó al 30%,. VP= $509.-



.... capacidad .de pago ACTUAL 

Utilidad más. depreciación = $205,400.

Camionetas financiables: 

a 24 meses = 3 . 

(205,400 1 66,479) =3.08 u 

.a 36 meses = 4 

(205,400 1 50,286 )=4.08 u . ;jf 

¿Cómo evaluamos cuál ~onviene más?1 



·":'' ' 

1 GANANCIA ANUAL Y A VALOR PRESENTE CON 8 CAMIONETA~: 
Ventas ($000) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 120 
Costo 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 o 
Depreciación 160 160 160 160 160 o ---
U. Bruta 740 74C 740 '/40 740 120 
Gastos 340 340 340 340 340 o 
INTERÉS 104 72 28 o o o --
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: ·' 

'!'! 
Pago del crédito (-) · 98 129 173 .o o 1 

' 0-~ 
Más depreciación 160 160 160 160 160 . so': 

-j 

' 1 
Flujo Neto $257 $248 $232 ¡-$438 . $438 $80 . . 

TIR sobre un caQital inicial de ~400 : TIR= 64.25°/o .. 

-VP del flu¡o- = ~642 ... con tasa de descuento de 40°/o 

.¿.::SISTEMAS. 



.: .. n., \ 1' il 
1® ' ~· 
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[GANANCIA ANUAL Y VALOR PRESENTE CON 7 CAMIONETA:,:~~~ 
.. ···•·~ 

Ventas ($000) 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 105 
Costo 963 963 . 963 963 963 o 
Depr~ciación 140 . .' ··140 . 140 140 140 o 

1 

' U. Bruta 647 647 647 647 647 105 
Gastos 300 300 300 300 300 o 

• 
INTERES 7i 28 o o o O. --
Utilidad . 276 308 .347 347 347 105; 
Impuestos 34% 94 108 115 115 115 36 
Utilidad NETA 182 204 217 217 217 so., 
Flujo de EFECTIVO NETO: 

rJ 
Pago del crédito (-) 129 171 o o o On 
Más depreciación 140 140 140 140 140 69~,. -·· .. 

Flujo Neto $193 $173 $357 $357 $357 $691 
. ' .. !l . ~ 

TIR sobre un caQital inicial de ~400: TIR= 54.9o/o 
VP del flu¡o - ~524 ... con tasa de· descuento de 40°/o -



!VALOR FINAL DEL CAPITAL 1 
Tasa de descuento: 

. 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 VALUACIÓN DEL CAPITAL MODIFICA SU VALOR 

•• ~ 1 

...... . . . . . ' 

( 

*(La tasa de costo de capital es el rendimiento esperado por el accionista) 

.:¿;SISTEMAS. 



~. .. . . .. . . " 

COSTO DEL FINANCIAMIENTO ..... 

(por cada $1 00,000) 

Tasa de descuento:· 

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 
' 1 

que el de 36 meses es de menor costo. es im rtant'o• 

Caso: 24m 1 36m 89.1 0°/o 

Ahorro por cada 100,0:00.- $7,180.- $4,166.- (3,550)=¡Error! 



\ 

e 
. ~~c,o~ 

VALUACIÓN CON ?CAMIONETAS FIN~.NCIADAS A 36 meses (1~~~ 
Ventas ($000) 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 105 
Costo 963 963 963 963 963 o 
Depreciación 140 140 140 140 140 o 
U. Bruta 647 647 647 . 647 647 105 . ' 

Gastos 300 300 300 300 300 o 
, 

INTERES 78 54 21 o o o 
1 

· Utilidad 269. 
. ,,.., 293 347 347 ·. ~47 105 

.. 

Impuestos 34% 91 99 117 . ' 115 115 36 ' .. 
Utilidad NETA 178 194 230 '217 . 217' 80 ,, 

¡· 

Flujo de EFECTIVO NETO: 
1 
¡ 

' Pago del crédito (-) 73 97· 129 o • o o 
' :;":. .... 

Más depreciación 140 140 . 140 : .. 140 .. 140 69 -
' '' '·_ .. , 

Flujo Neto - $245 $237 . $241. $357 $357 $69 
.. ' 

TIR sobre caQital inicial de ~400: TIR= 59.51 °/o => 4.6°/o más 
VP de flujo - · ~552 ... con tasa de descuento 40%, => 5.34%, más -



. ~·:---.. 4 •• .. _ ... 
.. . .... -~. . . 

• 
,, ' .. 

. .. - ... ':JF 

.• . 

. !VALOR F.:IN,AL DE~ CAPITA~.ME.JORAé~ó 1 
Tasa de descuento: 

VP con 7 a 24 meses $368.- $524.-
.. 

• ! •• . . .. 
. ' 

$552.-'· $397.-VP con 7 a 36 meses 

$826.-
, . 'l¡' .· . . . 

:· 

' 
$847.-

·, 

, 
. l 

1' .. 1 

Incremento del valor del capital por optimizar el costo: . i 

¡Compare! 

Base 
MR 

. ' 
·' 

EL VALOR DEL CAPITAL 
AUMENTA, AUN SIN COMPRAR 
EL OCTAVO CAMIÓN 

( 

,. 



-· -
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¡__ ____ C.::_A_· L_C_U_L_O_D_E_L_A_G_E_:_N_E_R_A_C_IO_· _N_D_E_V_A_L_::_O_R _____ _____.Jl~> 

Flujo Anual 
(Ut. Op -ISR 

+ Deprec.) = 

Costo de 
Capital 

-ESTADO 
ACTUAL 

$205,400 -

~172,000 
. 1:-

CON 8 . CON 7 
Ci\I\.110N!:::TAS - /\ 24 MES!::S 

$459,000 $393,000 
,. 

$248,560 ~229,390 
!J • --·.-
'· -

VALOR ACUMULADO. EN ADICIÓN AL COSTO DE CAPITAL: 
~ 1 -

+$33,400 +$210,440 +$163,610 

CON 7 
A 36 MESES 

$396,000 

/ ', 
•, 

$229,390 
.. 

, .. ; .¡ l 

+$1_66,_61 o ./ 

7@ 36meses VS. 7@ 24meses -> .......... = + 1.8% ../ 

~ 


