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Respecto de la liquidez, puede afirmarse que, en el corto plazo,
la relacion entre liquidez y rentabilidad es indirecta'. Al respecto se
pueden citar dos casos: el de los bancos, que otorgan mayor rendi-
miento por los depésitos a plazo que por los de ahorro, debido a que
el primero es menos liquido que el segundo. O el caso de un tesorero
que deberda pagar una mayor carga financiera por el financiamiento
solicitado (menos rentabilidad) si desea tener mayor holgura para los
pagos futuros (mayor liquidez). Lo que estd detras de esto es que en
mercados eficientes no es posible encontrar negocios sélo con benefi-
cios y sin costos; lo que los economistas llaman coloquialmente "no
hay lonche gratis".

Si bien el ideal de un financista es lograr negocios liquidos,
seguros y rentables, ello es la excepcién a la regla. Como ejemplo de
esto ultimo presentamos dos casos.

El primero se refiere a la divisa norteamericana. El dolar tomado
como activo financiero en el periodo 1983-1985 fue muy liquido (podia
transarse facilmente), seguro (es dinero en mano) y rentable (la deva-
luacién fue en promedio mayor a la inflacion). El segundo ejemplo se
refiere a la Bolsa de Valores. Al menos los activos financieros conside-
rados como los mejores durante los anos 1980, 1986 y 1992, eran
relativamente seguros, liquidos (los valores se transaban facilmente en
el mercado), y rentables (la mayoria de los valores, en promedio, era
mas rentable que un deposito en un banco de prestigio)®.

Sin embargo, estas circunstancias se presentan solo en coyunturas
determinadas. En el primer caso, el délar se comporto asi debido a la
gran devaluacion que tuvo lugar para facilitar las negociaciones de la
deuda externa. En el segundo caso, los factores que influyeron en la
Bolsa fueron varios: en 1980, las cotizaciones de los metales tuvieron
un auge inusitado; en 1986, se reactivo artificialmente la economia; vy,

1. La evidencia empirica en el Pert indica que en mercados emergentes como
el nuestro no es clara la relacion entre la liquidez y el riesgo. Sin embargo, puede
afirmarse que en mercados mads desarrollados esta relacion es indirecta; por
ejemplo, los depdsitos de largo plazo son los mas riesgosos.

2. Aunque la Bolsa es una de las alternativas més riesgosas.
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en 1992, el Peru se reinsertd en el sistema financiero internacional, lo
que originé una mayor confianza por parte de los agentes econdmicos.

Un ultimo aspecto puede esclarecer la problematica de la liquidez.
Es tan inadecuado no poder pagar las obligaciones a corto plazo como
mantener una liquidez innecesaria. Lo primero porque se perderia
imagen frente a los acreedores; lo segundo porque el dinero tiene un
costo y ello disminuiria la rentabilidad.

En lo que respecta al riesgo, encontramos lo siguiente: toda
decision financiera es una comparacion de beneficios y costos expresa-
dos en tiempos iguales que razonablemente expresan el mismo riesgo.

La ultima parte del texto estd dedicada a la administracion del
riesgo. En ésta se analizara como es posible aminorar la volatilidad de
ingresos o costos para empresarios peruanos, con la incursiéon en el
mercado internacional y la posibilidad de controlar parcialmente
precios a futuro. En lo que concierne a la rentabilidad’, ésta supone
los siguientes factores: el costo de oportunidad, el valor del dinero en
el tiempo, y las ganancias y pérdidas originadas por inflacion. Desa-
rrollemos con un poco mas de detenimiento esto ultimo.

El costo de oportunidad* se refiere a la mejor alternativa viable
en la que se hubiera podido emplear un recurso. Este concepto guarda
estrecha relacion con la idea de escasez y reconoce que los recursos
pueden tener varios usos. Un joven, recién egresado de una universi-
dad, tiene la posibilidad de emplearse o iniciar un negocio, y decide
por esta ultima alternativa. Aun cuando no cobre un sueldo, éste debe
imputarse como un costo de oportunidad, porque el ser empleado
constituye una alternativa al negocio.

1 dinero en el tiempo consiste ert la apreciacion de que
un sol arntes es mejor que un sol después, debido a que el sol recibido

3..  En el siguiente capitulo se analizara la técnica que permite estimar a
cuanto comprar o vender un activo financiero o un negocio.

4.. Véase Kafka, Folke, Teoria economica, Lima: Universidad del Pacifico,
1981, pp. 217 y ss.
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con anterioridad pudo ser invertido en un rendimiento alternative. En
otras palabras, es mejor 100 ahora que 100 dentro de un mes. En las
finanzas, este valor en el tiempo se ve reflejado en un valor monto, es
decir que un beneficic de 120 es mejor que 100.

Lo que hay detras del valor del dinero en el tiempo es que todo
recurso en el tiempo puede tener un rendimiento, esto es, todo proyec-
to tiene un costo de oportunidad. Debe anotarse que este costo de
oportunidad no se refiere ni a la inflacién ni al riesgo. Si se implemen-
ta un proyecto en un pais seguro y sin inflacién, jel beneficio minimo
podria ser cero? El lector podré dilucidar que éste debe ser positivo y
que todo inversionista desea una ganancia por su capital, fuera de la
erosion del dinero y el riesgo.

Las ganancias por inflacién se presentan cuando los precios de los
productos que vendemos se incrementan mas que el nivel general de
precios, y cuando procuramos mantener activos que se revalian frente
a la inflacion (por ejemplo activos fijos) y pasivos que no se revaltan
(por ejemplo préstamos). Se generan pérdidas por inflacién cuando
sucede lo contrario.

« Para concluir este punto, cabe la pregunta ;como homogeneizar
costos y beneficios que se encuentran en distintos tiempos? Es decir,
iqué es mejor, 100 ahora o 120 dentro de un afio? La respuesta supone
entender los conceptos de valor futuro y valor actual, los cuales se
desarrollaran mas adelante y pueden calcularse a interés simple o
compuesto.

«Del mismo modo, ;céomo distinguir entre beneficios y costos de
igual riesgo? La tarea es dificil. En el capitulo de riesgo correspondiente
se daran algunas pautas para saberlo. La teoria financiera moderna
divide las decisiones en aquellas de inversion y las de financiamiento.
Las primeras responden a jen qué invertir o como conformar el activo
de una empresa? Las de financiamiento responden a la interrogante
(como financiarse, o como conformar el pasivo de una empresa?

(En qué negocio invertir? ;En esparragos o en mangos? Es una
decision de inversidon productiva. ;Dénde colocar? ;En acciones, en
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bonos corporativos o en fondos mutuos? Esto constituye una decisién
de inversion especulativa.

;Cuél es la fuente de financiacién menos costosa? O jcuanto de la
financiacién debe ser a corto plazo y cuédnto a largo plazo? Las
decisiones que responden a estas dos inquietudes son decisiones de
financiamiento.

La teoria financiera distingue estos dos tipos de decisiones porque
tienen efectos distintos. En principio, el primer tipo genera beneficios a
la empresa; el segundo, costos. Ademas, las operaciones que originan
estos dos tipos de decisiones, como luego se estudiara, suponen
distintos riesgos. Tanto en las decisiones de inversién como en las de
financiamiento se incluyen temas de liquidez, riesgo y rentabilidad.

3. Las finanzas respecto a la contabilidad y la economia

Es importante entender otros aspectos que permitan percibir
mejor las finanzas. Hay quienes consideran que las finanzas son una
extension de la contabilidad, mientras que para otros éstas son una
extensién de la economia.

La contabilidad ofrece un gran aporte a las finanzas en tanto
disponibilidad ordenada de informacién y medio de control de las
operaciones de la empresa. Sin embargo, la contabilidad, al menos la
tradicional, se refiere al pasado y no incluye aspectos tan importantes
como el costo de oportunidad, el valor del dinero en el tiempo y el
riesgo. La exclusion del costo de oportunidad ha sido explicada lineas
arriba. A continuacion analizaremos los otros dos puntos.

La contabilidad sélo incluye el valor del dinero en forma parcial,
puesto que registra con igual valor los ingresos y gastos que se produ-
cen en diferentes tiempos: considera como de igual valor ventas
cobradas al caslt y ventas cobradas al crédito; o gastos pagados al cash
y gastos pagados a futuro.

Ademas, la contabilidad excluye el riesgo porque toma como de
igual valor utilidades de proyectos con riesgos distintos. Segun ello, es
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posible que un negocic de una cadena de autoservicios (relativamente
poco riesgoso) arrcje utilidades similares a las de un negocio de
explotacién petrolera (relativamente muy riesgosc). El analisis de los
estados financieros valoraria a estas dos empresas por igual, cuando en
realidad la cadena de autoservicios seria mejor en la medida en que se
obtiene la misma rentabilidad con menor riesgo.

Por otra parte, la economia aporta a las finanzas la perspectiva
global del sistema econdmico y las herramientas para las principales
proyecciones de las variables que la afectan. El directivo financiero
debe comprender las interrelaciones entre los mercados de capitales y
las empresas, como se interconecta la economia del pais con la del
resto del mundo, asi como entender las proyecciones de la inflacién, la
devaluacién, la tasa de interés, etc. Sin embargo, esta globalidad pierde
de vista los pequefios detalles que también son importantes, como la
conciliacién de caja, la administracion de tesoreria, los inventariocs, etc.

4. Un aspecto que puede ayudar a entender este texto

Suele objetarse algunos principios explicados en este libro
debido a que en él se esbozan puntos de dificil medicién cuantitativa.
La realidad no permite que algunos aspectos puedan ser cuantifica-
dos; en algunos casos porque no existe informacién o porque se exige
una informacién de un futuro lejano. Por ejemplo es dificil medir el
riesgo en ciertos sectores porque éstos no cotizan en bolsa; o pronos-
ticar una demanda segura; o medir activos intangibles.

Para una cabal comprension de este texto, es importante sugerir
al lector que se convenza de que es mejor tener claridad en el objeti-
vo de estudio aunque no pueda cuantificarlo que desconocer lo que
se pretende analizar.



PRIMERA PARTE:
VALORACION



I. LOS ELEMENTOS DE LA VALORACION



Un inversionista podria generar grandes beneficios si pudiera
valorar de modo correcto tres operaciones: bonos, acciones o negocios
(proyectos). Los bonos constituyen deuda con vencimiento a largo plazo
que otorga intereses a su tenedor. Las acciones son partes alicuotas del
capital social que otorgan dividendos.

Siun gerente financiero pudiera valorar correctamente operaciones
como los Bonos Brady o las acciones de Luz del Sur, o el proyecto del
gas de Camisea, que inquietaban a los peruanos en 1997, podria
adquirir dichos bonos o acciones al precio mas bajo y venderlos al
precio mas alto. Pero la realidad es mas compleja, pues ello supone un
conocimiento profundo de la empresa y del pais. Lo que la teoria
financiera puede sugerir es un marco de referencia de esa valoracion.

En general, la metodologia de valoracién puede resumirse en
cuatro pasos:

i)  Se estima el riesgo de la operacion.

ii) Se considera la tasa de descuento apropiada.

iii) Se prevé los ingresos netos que se obtendran por la operacion.
iv) Se calcula el valor presente neto.

1. El riesgo
1.1 ;Qué es el riesgo?

¢ Siusted tuviese la oportunidad de invertir en tres distintos activos
cuyos rendimientos pudieran alcanzar 12%, 14% y 18% respectivamente,
icudl elegiria? Probablemente su afdn de rentabilidad lo llevaria a
colocar el monto total de su inversién en el tercer activo. Sin embargo,
se estaria dejando de lado un aspecto importante: el riesgo.

5i se combinaran los dos factores, la proporcion invertida podria
ser inclusive positiva en cada uno de los activos. El riesgo es la
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posibilidad de perder; y esto, en finanzas, se calcula a partir de la
desviacién estandar o varianza. La desviacién estandar mide el grado
de alejamiento de la rentabilidad del activo con respecto de su
rentabilidad promedio.

Un ejemplo puede ayudar a explicar esto. Dos proyectos, A y B,
tienen la misma probabilidad de obtener cualquiera de las rentabi-
lidades que se detallan en el Cuadro No 1.1.

Cuadro No. 1.1

RENTABILIDADES
Probabilidad Proyecto A Probabilidad Proyecto B
1/3 - 13% 1/3 7%
1/3 15% 1/3 20%
1/3 17% 1/3 33%

(Qué proyecto escogeria? Lo primero que se observa es que, en
promedio, el proyecto B (20%) es mas rentable que el proyecto A (15%).
No obstante, en este proyecto es posible obtener un reducido rendimien-
to minimo de 7% frente a un mejor rendimiento minimo de 13% en el
proyecto A. Es decir, el riesgo es mayor. Esta situacion puede medirse
mediante el calculo del promedio aritmético y la desviacion estandar.
La formula de la desviacion estandar es':

U:JZm—u)Z

n

La desviacion estandar para el proyecto A es de 1.63% y para el
proyecto B es de 10.61%.

1. En realidad es mas exacto definir al denominador como n-1 y no como n. Sin
embargo, las conclusiones no varian significativamente.
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1.3 Los tipos de riesgo

Se ha mencionado que el riesgo influye en todas las decisiones
financieras y que, por tanto, pueden haber distintos factores que
generen pérdidas.

Para una mejor comprension, el concepto de riesgo puede
clasificarse de dos maneras no necesariamente excluyentes. La primera
clasificacion indica que el riesgo puede ser econdmico o financiero; la
segunda, que el riesgo puede ser diversificable o no

El riesgo economico se refiere a aquél producido por el mismo giro
del negocio; mas especificamente, es el riesgo de no poder cubrir los
costos de operacion®. Ejemplos de este tipo de riesgo son la obsolescen-
cia o la sobreoferta del producto, plagas que afectan a determinados
cultivos, una baja en la cotizacion del precio de determinado mineral,
etc. Una forma de medir el riesgo economico es a través del punto de
equilibrio operativo (costos fijos operativos sobre margen de con-
tribucion).

El riesgo financiero es el riesgo de no poder cubrir las cargas
financieras. El ejemplo tipico de este tipo de riesgo es el sobredimensio-
namiento de la deuda mediante un excesivo principal con relacion al
patrimonio aportado; una elevacion de la tasa activa; o un riesgo
cambiario en las deudas en moneda extranjera. Una forma de medir el
riesgo financiero es a través de la palanca financiera (pasivo sobre
patrimonio).

El riesgo diversificable es aquel que disminuye cuando se invierte
en mas de un activo. A este riesgo también se le denomina no sistemati-
co o propio. Existen activos cuyas rentabilidades en el tiempo van en la
misma direccion; y otros cuyas rentabilidades van en sentido contrario.
Respecto a esto se presentan dos casos extremos pero ilustrativos en el
Cuadro No. 1.2.

3. Gitman, Lawrence, Fundamentos de administracion financiera, 3a. ed., Industria
Editorial Mexicana, 1986, p. 162.
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Una conclusion importante que se extrae de este ejemplo es que no
pueden compararse dos rendimientos esperados que impliquen
diferentes riesgos. (En el ejemplo, 20% no es mejor que 15%). O, lo que
es lo mismo, sélo se pueden comparar rentabilidades que razonable-
mente ofrezcan riesgos similares.

Una medida que relativiza el riesgo mediante la correccién de la
desviacién estandar, en numero de promedios aritméticos, es el
coeficiente de variacién (CV). Este indicador es la razon de la desviacion
estandar y el promedio aritmético. Para el proyecto A, el CV (desviacién
estandar sobre la media) es 0.109 y para el B, 0.531. Es importante
anotar que este indicador continta siendo una medida de riesgo y no
de rentabilidad. ‘

1.2 La relacién entre riesgo y rentabilidad

El sentido comun indica que en mercados eficientes nadie estaria
dispuesto a ofrecer negocios rentables y a la vez seguros. En finanzas,
esto lleva a una conclusiéon fundamental: la relacién entre riesgo y
rentabilidad es directa. Por ejemplo, en una empresa recién iniciada,
cuya inexperiencia refleja riesgos, nadie exigiria la misma rentabilidad
que ofrecen empresas con muchos afnos de operacién y de imagen
solida.

En términos financieros, la conclusién mencionada lineas arriba
puede expresarse de la siguiente manera:

R; = Ry + prima por riesgo

Donde:
R, es la rentabilidad de un activo financiero.
R es la tasa libre de riesgo.

Riesgo es la prima por riesgo’.

2. Matematicamente queda expresado como B(R-R¢), donde B se conceptualiza
como la relacion entre la variacion en la rentabilidad de un activo individual y la
variacion en la rentabilidad de mercado.
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Cuadro No. 1.2

COMPORTAMIENTO DE ACTIVOS FINANCIEROS EN EL TIEMPO

Periodo X Y Z
1 8 16 5
2 10 14 7
3 12 12 9
4 14 10 11
5 16 8 13

En el cuadro se representan los rendimientos de tres activos
financieros: X, Y y Z. Graficamente tenemos:

Grafico No. 1.1a
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Gréfico No. 1.1b

CORRELACION POSITIVA

Rendimiento

El comportamiento de los rendimientos de los activos permite
reducir el riesgo en el Grafico No.1.1a, mas no en el Gréafico No.1.1b.
Pero, ;como medir, en forma precisa, cuales permiten disminuir el
riesgo y cudles no? El coeficiente de correlacion® ayudara en esta tarea;
el riesgo de una cartera ira disminuyendo conforme el coeficiente pase
de 1 a -1, extremo en que el riesgo diversificable queda eliminado
completamente (véase el Gréfico No. 1.1a). El ejemplo tipico de este tipo
de riesgo es la formacion de carteras en dos distintos sectores.

Si en 1991 se hubiera invertido en dos acciones que tenian el
requisito antes mencionado, como lo fueron el Banco de Crédito
(servicios financieros) y Cia. Industrial Pera Pacifico (fabricacion de
aceites y grasas), el riesgo conjunto hubiera sido menor al riesgo indivi-
dual. El coeficiente de correlacion de estos dos activos para el ano en
mencion fue -0.55.

4. El coeficiente de correlacion mide el grado de relacion de las rentabilidades de
dos acciones.
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El riesgo no diversificable es aquel que no puede reducirse, aun
cuando se invierta en varios activos, porque afecta a todos los sectores.
A este tipo de riesgo también se le denomina sistematico 6 de mercado.
En la medida en que nc se puede aumentar la rentabilidad si no se
acepta un mayor riesgo, se considera un activo riesgoso a aquel que
exige una rentabilidad mayor que la del mercado’, y se considera
activos poco riesgosos a aquellos que exigen menos rentabilidad.

Pero, jcomo medir cudles son riesgosos y cudles no? Una vez mas,
la estadistica contribuye a esta tarea con el concepto de beta. Beta es la
pendiente de una ecuacién que regresiona la rentabilidad de un activo
individual con el riesgo del mercado. Se considera un activo riesgoso a
aquel que tiene un beta mayor que 1; y uno de poco riesgo a aquel que
tenga un beta menor que 1. La accién con beta igual a 1 es aquella que
implica asumir un riesgo similar al del mercado, mientras que aquellas
con betas con signo negativo, son las que van en sentido contrarioc al del
mercado. Por ejemplo, se ha calculado que el beta de Backus comun es
0.59, y que el de la Cia Nacional de Cerveza comun es 1.29.

Las finanzas internacionales pueden dar un ejemplo de riesgo no
diversificable: las bolsas de valores en el mundo estan totalmente
interrelacionadas (concepto de globalizacién de los mercados finan-
cieros). '

A raiz de la famosa caida de las bolsas de valores en el mundo, en
1987, se ha concluido lo siguiente: invertir en activos financieros de
varias bolsas de valores en diversos paises desarrollados no reduce el
riesgo significativamente. Es decir, cuando la bolsa de un pais desarro-
llado cae, todas las demas también lo hacen (por ejemplo, cuando en
1991 los aliados invadieron Irak, todas las bolsas de los paises desarrolla-
dos cayeron). Se ha estimado que el coeficiente de correlaciéon entre
rendimientos de activos financieros pertenecientes al Standard and Poor
de los Estados Unidos (S&P500) y rendimientos de activos de mercados
desarrollados fue de un elevado 0.6 (ndtese que con 1 es imposible

5. Notese que esta expresion exige una relacion directa entre rentabilidad y
riesgo.
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diversificar). Mientras que la correlacion entre los mismos rendimientos
y los rendimientos de paises menos desarrollados o emergentes (como
Brasil, Chile, Corea del Sur, etc.) fue menor, en 0.25. Esto implica una
mayor posibilidad de reduccién de riesgo si un financista internacional
incluye en su cartera de inversiones activos de paises emergentes®.

1.4 El modelo de valoraciéon de activos financieros

Ciertamente, muchas de las decisiones en un mercado emergente
como el peruanc se basan en la intuicién. Esta intuicién puede
desarrollarse a partir de un conocimiento sistematizado previo. Dicho
conocimiento constituye un modelo.

El modelo de valoracion de activos, uno de los mas reconocidos en
el ambito financiero, pretende reforzar esa intuicidén y establecer las
reglas generales que explican muchas decisiones financieras.

El modelo ofrece una primera pista para una decisién adecuada
respecto a evaluar un negocio, invertir en acciones en la bolsa de
valores o decidir cuanto crédito es recomendable otorgar a los clientes.
En general, el modelo establece un marco de referencia a toda decision
que relaciona riesgo y rentabilidad.

El modelo apunta a explicar tres aspectos importantes: primero,
cémo escoger activos que posibiliten obtener la maxima rentabilidad al
minimo riesgo. Segundo, como mejorar esa rentabilidad al mismo riesgo
con la posibilidad de que el inversor pueda prestar y endeudarse en el
mercado de capitales. Tercero, cémo valorar un activo individual.

En forma aislada, se puede disponer de rendimientos promedios
y desviacién estdndar de un conjunto de activos financieros; lo cual es
una informacién poco 1til porque no se toma en cuenta la posibilidad
de diversificar. El razonamiento que se deduce del Grafico No. 1.2
puede ayudar en esta tarea. El grafico representa dos activos o dos

6. Laserie de tiempo se refiere a rendimientos trimestrales desde 1986 hasta 1991.
Puede verse mayores detalles en el articulo "Catch Them Young. Emerging Stock
Market", en The Economist, vol. 325, No. 7782, 24 de octubre de 1992.
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portafolics, A y B, que van a ser seleccionados por el inversor. Los

graficos “a” y “b” presentan casos claros. Con un mismo riesgo, un

activo es mas rentable que el otro; o, con una misma rentabilidad, un
7 4

activo es mas seguro que el otro.

Sin embargo, el grafico “c” no es claro: el activo B es mds rentable
s6lo a costa de un mayor riesgo. Si deducimos todos aquellos casos
factibles que no optimen la rentabilidad y el riesgo, obtendremos la
curva que figura en el grafico “d”. Esta curva aumenta decrecientemente
en la medida en que es razonable pensar que el inversor es adverso al
riesgo. Esta curva refleja la combinacién de activos o de un activo que
alcanza la maxima rentabilidad a un nivel de riesgo determinado. Esta
curva se denomina frontera eficiente.

El lector notaréd que la curva presenta infinitos puntos; por ello no
existe punto 6ptimo. La regla de decision es determinar el riesgo que el
inversor desea afrontar para luego determinar qué rentabilidad podria
obtener.

Grafico No. 1.2

LA FRONTERA EFICIENTE
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Como se determina este portafolio en la practica? La programa-
ci6n cuadratica ayuda en esta tarea. Facilmente la informatica permite
resolver las siguientes ecuaciones’.

Max W R, + W,R,
sujeto a

2 .2 2.2
o, w’ + 0w, + Zwlw

Wy + w, =1

P00, <K

wy; >0

w, > 0

Donde:

W, es la proporcion invertida del activo n en el total de la
cartera.

6,” es la varianza del activo n.

Pmn es el coeficiente de correlacién de m con n.

R, es la rentabilidad esperada del activo n.

K es el riesgo de la cartera.

El portafolio, es decir, las proporciones invertidas en cada activo,
se denominan carteras eficientes. En realidad, estas ecuaciones son ttiles
para un portafolio de dos activos, pero es posible hallar la solucién
optima para muchos activos.

El mercado de capitales no sélo esta conformado por activos de
riesgo; también existen activos sin riesgo. Esto posibilita que un gerente
financiero pueda colocar su dinero a renta fija o prestarse para colocar
en el mercado de acciones.

7. Véase, para un trabajo empirico sobre el tema, Wong, David, “La Bolsa de
Valores de Lima, 1980 a 1990. Un analisis de liquidez, rentabilidad y riesgo”, en
Apuntes 29, Lima: CIUP, segundo semestre de 1991.



Los elementos de la valoracidn 35

La presencia de valores de renta fija (depésitos v bonos) posibilita
combinar éstos con valores de renta variable (acciones) y ofrece la
posibilidad de reducir riesgos. Nétese que la frontera eficiente sélo
admite acciones. Con ello se logra incrementar aun mads la rentabilidad
sin necesariamente aumentar el riesgo.

Grafico No. 1.3

LA POSIBILIDAD DE PRESTAR O PRESTARSE
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De acuerdo con el Grafico No. 1.3, si un inversionista se situa
exclusivamente en el mercado de acciones, sélo podra optar por la
cartera “a” o por la “b”, la que ofrece mayor rentabilidad pero sélo a
costa de mayor riesgo. Las rectas R,a y Rib reflejan la combinacion de
activos sin riesgo y la accion “a” o “b”, respectivamente. En un extremo,
sl un inversor quisiera invertir todo su dinero en activos sin riesgo, se
situaria en el punto R;. En el otro extremo, si desea invertir todos sus

recursos en activos con riesgo, se situaria en el punto a o en el b,

El inversor inteligente reconocera dos aspectos importantes.
Primero, puede lograr mayor rentabilidad al mismo riesgo, pasando del
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punte a, donde sélo posee acciones, al b*, donde combina activos sin
riesgo y acciones b.

Segundo, puede lograr la maxima rentabilidad pasando del punto
b* al S, tal como figura en el Gréfico No. 1.4. El lector comprendera que,
en el punto de tangencia, el inversor alcanza la maxima rentabilidad al
minimo riesgo.

Gréfico No. 1.4

RECTA DE MERCADOS DE CAPITALES

Rentabilidad
del portafolio
S
Rf
Riesgo del portafolio

Cabe recordar que este punto S sera el optimo. No obstante, el
inversionista seguira teniendo la facultad de multiples combinaciones
entre activos sin riesgo y S. La recta Ris se denomina recta del mercado

de capitales (CML).

S6lo a modo de ilustracion didactica, supongamos que en la Bolsa
de Valores de Lima las acciones de Backus y Southern fueran las
acciones mas rentables a un determinado nivel de riesgo (punto S). ;Ello
constituiria el portafolio optimo? Sélo a ese nivel de riesgo, porque el
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inversor podria aminorar riesgo incluyendo algun bono de poco riesgo
o prestarse en el banco para aumentar su colocacién en Backus y
Southern y asi aumentar su rentabilidad.

Los inversores estaban satisfechos con entender el manejo para
hallar carteras eficientes, pero necesitaban una metodologia para
predecir el rendimiento de un activo individual. El riesgo no podia
hallarse con la metodologia de riesgo de cartera porque ésta sélo es
valida para combinaciones de activos.

El activo individual puede pertenecer a una cartera eficiente o ng,
perc debe ofrecer el mismo riesgo que una cartera diversificada en la
medida que nadie paga una prima adicional por el riesgo diversificable,
ya que es gratuito. Esto se logra cuando la rentabilidad por riesgo de un
activo individual y la de una cartera totalmente diversificada son
iguales. De respetar estas condiciones, la ecuacién resultante es:

R, = Ry + B(R,) = R+ B(RENT,, - R))

Donde:

R, es la rentabilidad de activo financiero n.
R; es la tasa libre de riesgo.

B es beta.

R, es el riesgo del mercado®.

RENT,, es la rentabilidad que ofrece el mercado.

Los activos sin riesgo tienen un beta igual a cero. Si se grafican
todos los activos financieros, se tendria la recta del mercado de titulos
(SML) en el Gratico No. 1.5. Notese que cuando el inversor coloca su
dinero en una cartera S del grafico anterior, beta es igual a 1.

8. Para una demostracion formal de esta ecuacion véase Weston, J. Fred y
Thomas Copeland, Finanzas en adnnistracion, 9* ed., México: McGraw Hill, 1995, p.
461. ’ '
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Grafico No. 1.5

RECTA DE MERCADO DE TITULOS
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1.5 El promedio de rentabilidades: algunas precisiones

Cuando se analiza el riesgo, se realiza un analisis conjunto que incluye
a la rentabilidad. Se aceptan como medidas de rentabilidad esperada, la
media aritmética y, como medida de riesgo, la desviacion estandar.

Sin embargo, la media aritmética solo es valida en determinada
circunstancia: cuando el inversor reinvierte una cantidad igual cada periodo

sin importar si ha ganado o perdido. Esto se puede apreciar en el Cuadro
No. 1.3.

Cuadro No. 1.3

Mes Cotizaciones Rendimiento
Accion A
1 200
2 180 -10%
3 90 -50%
4 152 ‘ +69%
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Si calculamos la media aritmética de los rendimientos mensuales,
obtendriamos 3% efectivamente, lo que supondria que el inversor ha
ganado.

El inversor quiere verificar si es verdad que ha ganado 3% mensual
en la bolsa con la compra de la accién A”. Supongamos que los fondos
iniciales fueron de 5/. 34,200, con los que a una cotizacién de 200 soles
por accion hubiera podidoe adquirir 171 acciones. 5i las vendia en el mes
2, hubiera perdido 5/. 3,420 (171*S/. 20 6 10% de S/. 34,200).

Si hubiera invertido una cantidad igual a los fondos iniciales (esto
es, S/. 34,200) a una cotizacion de 180 soles y hubiera vendido las
acciones en el mes 3 a 90 soles, habria adquirido 190 acciones y perdido
S/. 17,100 (190*S/. 90 6 50% de S/. 34,200).

Por ultime y de igual modo, si hubiera invertido una cantidad
igual a los periodos anteriores a una cotizacién de 90 soles y hubiera
vendido las acciones a 152 soles, habria ganado 5/. 23,598 (el lector
podra deducir facilmente este calculo).

Al terminar el cuarto periodo, si se suman algebraicamente todas las
pérdidas y ganancias, se hubiera tenido una ganancia neta de 5/. 3,078,
lo que determina un rendimiento promedic mensual de 3%.

Pero no es razonable que un empresario invierta una misma
cantidad independientemente de sus ganancias y/o pérdidas.

En cambio, si el inversor hubiera colocado solamente S/. 34,200 en
el primer periodo y vendido todo en el cuarto periodo, habria obtenido
una pérdida trimestral de 24% (152/200-1) ¢ una pérdida mensual de
9%. Este calculo puede reproducirse formalmente a través de la razon
de crecimiento promedio, que es la raiz enésima (cuantos datos se
tengan) del crecimiento total. La foérmula exacta de la Razon de
Crecimiento Promedio (RCR) es la siguiente:

9. Para simplificar el analisis hemos asumido que la Accion A no reparte ninguna
clase de dividendos a lo largo de todo el periodo de andlisis y que no existe ninguna
clase de costo de transaccion.
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RCR=1 +il) » (L +i2) * .. = (1 +in) -1
Donde:
in es la rentabilidad en el periodo n.

En el ejemplo,

RCR = 1 —01) (1 - 05) = (1 ~ 0.69) - 1
RCR = '90/()

La RCR responde a la pregunta ;cudl es la rentabilidad del dia n
con respecto al dia 17?

Note el lector que al inversor no le interesan las cotizaciones
intermedias para hallar el promedio de rentabilidad. Independientemen-
te de si las cotizaciones del mes 2 y 3 hubieran sido 180 6 90 o no, la
RCR siempre habria sido -9% mensual.

En conclusion, la RCR tendrd una interpretacion correcta cuando
el inversor reinvierta el saldo anterior de su cartera (con sus pérdidas
y/o ganancias)'’ o cuando se quiera estimar la rentabilidad del activo
durante todo el periodo de anélisis.

En el Perud, la media aritmética no es una buena medida de
rentabilidad. Si se analiza el Cuadro No. 1.4, se vera que, en el periodo
enero 1992- noviembre 1994, 13 de las 15 acciones del indice selectivo
de la Bolsa de Valores de Lima fueron bastante rentables segun la
media aritmética. Pero, si se calculan las rentabilidades con la razén de
crecimiento promedio, éstas bajan considerablemente.

10. La reinversion del saldo se refiere a que si, siguiendo nuestro ejemplo,
invertimos S/. 34,200 en el mes 1, en el segundo periodo invertiremos solo lo que nos
queda, S/. 30,780 (luego de perder 10%), y asi para los sucesivos periodos.
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Cuadro No. 1.4

RENDIMIENTOS ENERO 92-NOVIEMBRE 94

(Porcentajes)

Accién Media RCR

Arcata T1 12.9 8.8
Backus T1 7.0 53
Banco de Crédito C1 11.4 8.6
Buenaventura T1 16.1 13.2
CNC T1 109 59
Cementos Lima Tt 12.0 7.8
Cia. Peruana de Teléfonos B C1 13.3 9.1
Manufactura de Vidrios T1 9.2 6.9
Milpo T1 111 9.0
Morococha T1 9.3 7.2
Orcopampa T1 10.8 6.3
Pacocha T1 11.1 8.6
Southern T1 10.6 8.5

A modo de conclusion, el riesgo es el primer elemento que se
estima cuando se valora una operacioén. La posibilidad de perder puede
disminuir si se diversifica la inversidén en varios activos. No obstante,
el riesgo de mercado no puede reducirse.

El modelo de valoracién de activos es un marco general para
decisiones que combinen rentabilidad y riesgo. Establece la metodologia
para resolver tres aspectos importantes: i) hallar carteras que obtengan
el maximo de rentabilidad al minimo riesgo; ii) reducir aun mas el
riesgo de estas carteras al combinar activos sin riesgo y acciones; iii)
lograr predecir la rentabilidad de un activo individual. La adopcion de
la media aritmética por parte del modelo puede representar una limita-
cién, por las razones expuestas.

1.6 Cuestionario y ejercicios propuestos

Cuestionario

1. ;Cudl es la importancia del riesgo en la toma de decisiones
financieras?
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cComo se comportaria un activo seguro en el tiempo?

(Cual es la diferencia entre la desviacion estandar y el coeficiente
de variacién?

;Cual es la diferencia entre la media aritmética y la razén de creci-
miento promedio? ;Cual es un mejor método?

5i el mercado de capitales es perfecto y se supone una relacién
directa entre rentabilidad y riesgo, ;qué pasaria si hubiera un
activo muy rentable y seguro? ;Este activo desapareceria o
aumentaria su oferta en el mercado?

En los ultimos anos, las tasas de interés en los Estados Unidos han
tenido un comportamiento ascendente. ;Cree usted que esta alza,
que se produce lejos del Peru, tiene una repercusion en el rendi-
miento de la Bolsa de Valores de Lima? Explique.

Ordene de menor a mayor riesgo los siguientes activos financieros:
fondos mutuos de inversién, depésitos a plazo ofrecidos por un
banco, depoésitos de ahorros, acciones, depésitos a plazo ofrecidos
por una cooperativa de ahorro y crédito. Explique.

Ejercicios

1.

Las rentabilidades mensuales, para los préximos seis meses, de las
acciones Banco de Crédito, Teléfonos B y Cervecera Backus, se
detallan a continuacién:

Meses Credito Teléfonos B Backus

1 1.99% 0.17% 9.28%
8.56% 9.64% -5.30%
6.08% 9.94% -0.07%
3.54% 5.09% 5.73%
9.70% 9.99% 5.51%

10.13% 10.00% 9.79%

aN U W N

Halle la media aritmética, razén de crecimiento promedio,
desviacién estiandar, coeficiente de variacién y coeficientes de
correlaciones.

Interprete.
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2. Pepe puede invertir en tres activos financieros distintos: X, Y o Z,
los cuales cofrecen los siguientes rendimientos!:

Periodo X Y - Z
1 8% 16% 8%
2 10% 14% 10%
3 12% 12% 12%
4 14% 10% 14%
5 16% 3% 16%

Hallar la media aritmética, la razén de crecimiento promedio y la
desviacién estandar de cada uno de los activos.

3. DPepe, igualmente, pens6 que podia invertir, no solo en un activo
sino en varios. Por lo pronto, optaria por carteras conformadas por
dos activos, invirtiendo 50% en cada uno de ellos. Halle la media
aritmética y la desviacion estandar de cada una de las siguientes
dos carteras: la primera conformada por los activos X e Y; la
segunda, por X y Z.

4. Sugiera a Pepe en cual de las siguientes alternativas invertir.
(Suponga, exclusivamente para este caso, que la media aritmética
es el mejor indicador del rendimiento):

a) todo en X,
b) todoen,
¢) todoen Z,
d) 50% en Xy 50% en Y,
e) 50% en Xy 50% en Z.

Explique.

5. En este momento usted sabe que el riesgo de la cartera XY es
menor al de la combinacion XZ. ;Por qué?

11. Ejemplo inspirado a partir de Gitman, Lawrence, op. cit.
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6.  Uninversor cuenta con las siguientes alternativas de inversién. Los
rendimientos efectivos diarios remiten al periodo comprendido
entre el 3 v el 7 de febrero de 1992.

Atacocha T -2% -2% 0% 5% 2%
Backus T 9% -5% 0.2% 6% 6%
Cem. Lima T 1% 6% 16% 5% -10%

Si el inversor es inteligente y considera el resultado anterior
cuando reinvierte, hallar el rendimiento promedio.

2.  El valor del dinero en el &i@mp@

El valor del dinero en el tiempo requiere del uso de las siguientes
herramientas: el interés simple y el interés compuesto; las anualidades;
y las tasas de interés, nominal, efectiva, real, discreta y continua. El
conjunto de técnicas que a continuacién analizaremos se denomina
comunmente matematicas financieras.

2.1 El interés simple y el interés compuesto
2.1.1 Concepto

El interés simple es aquel cuyo cdalculo se hace en funcién del
capital inicial; es decir, los intereses no se capitalizan.

Si se presta 100 y se cobra 20% anual de interés por el préstamo,
ccuanto es el interés? La respuesta es 20. ;Y si fuera por medio afio?,
entonces seria 10.

Esto se expresa matematicamente asi:

I=Pit
I,=100 02 1 = 20
L= 100 0.2 1/2 =10
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Donde:

I esel interés en unidad monetaria.

P es el principal o capital.

i esla tasa de interés.

t  esel tiempo, fraccién del periodo en que estd expresada la tasa

de interés.

En esta ecuacién existe un concepto importante, el periodo de la
tasa; es decir, cada cuanto tiempo se cobra la tasa de interés. En el
ejemplo arriba mencionado, el periodo de la tasa es anual (nétese que
si el periodo de la tasa fuera distinto, el cdlculo también lo seria). Debe
haber consistencia entre este concepto y el tiempo.

Ahora bien, si se quisiera conocer el préstamo acumulado,
entonces:

S=P+1
S,= 100 + 20 = 120
S,= 100 + 10 = 110

Donde:
S es el monto a valor futuro.

Pero, ;cual es la diferencia entre el interés simple y el compuesto?
Un ejemplo simple puede aclarar esto. Supongamos que existen dos
formas de calcular los intereses (A y B) del depésito de un ahorrista en
un banco por 10,000 soles a una tasa mensual del 1.53%.

Cuadro No. 1.5

FORMA A

Mes
0 10,000 Deposito inicial
1 10,153 10,000 +

10,000 x 0.0153
2 10,306 10,153 +

10,000 x 0.0153
3 10,459 10,306 +

10,000 x 0.0153
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Cuadro No. 1.6

FORMA B
Mes

0 10,000 Deposito inicial
1 10,153 10,000 +

10,000 x 0.0153
2 10,308 10,153 +

10,153 x 0.0153
3 10,466 10,308 +

10,308 x 0.0153

Al comparar las dos formas de célculo de intereses, el lector podré
notar que la diferencia radica en que la base de cédlculo en la forma B
aumenta, mientras que en la forma A no. En la forma B, los intereses
pasan a formar parte del capital, se capitalizan. La forma A es el interés
simple y la forma B, el compuesto. La diferencia entre el interés simple

y el compuesto es la capitalizacion.

2.1.2 Los valores futuro y actual

Se ha mencionado que toda decision financiera es una comparacion
de beneficios y costos a un mismo tiempo. Pero, ;como llevar esos
beneficios y costos a un mismo tiempo? Los conceptos de valor futuro
y valor actual responden a esta pregunta.

El valor futuro equivale a llevar una cantidad de dinero a un
tiempo adelante. Ello puede calcularse a interés simple o compuesto. Si
pregunto cudl seria mi saldo en la cuenta de ahorros por un depdsito
de 100 soles que genera un interés simple de 18% anual, dentro de 55
dias, estoy preguntando por el valor futuro de la operacion.

La féormula del valor futuro se deriva de las siguientes ecuaciones:

I=Pit
S=P +1
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Entonces:

S=P(1+ib)
En el ejemplo:

S = 100 (1+ 0.18 55/360)
S =103

Con el valor actual es posible llevar una cantidad de dinero a un
tiempo atras. Una tienda suele vender toda su mercaderia al crédito a
30 dias, con lo cual el precio de un producto X asciende a 130 soles. Por
otro lado, alguien desea pagar ese producto al cash y sabe que el costo
del dinero es 1.53% a interés simple. 5i pregunto por el precio casl estoy
preguntando por el valor actual del precio de lista.

La férmula de valor actual viene de:
5=P1 + it

_ S
(1 + 1t

Pero financieramente el valor actual se denomina A, por lo que la
formula se escribe asi:

En el ejemplo:
A =130/(1 + 0.0153) = 128
128 soles es lo que el cliente debe abonar a la tienda hoy.

También se puede hallar el valor actual y el valor futuro a interés
compuesto. Para el caso de valor futuro, notese que del Cuadro No. 1.6
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(Forma B) es posible reproducir el monto de intereses con la siguiente
formula:

S=P |1+ _
n

—

Sustituyendo:

S = 10,000 = (1 + 0.0153)" = 10,466

Aqui se presentan dos nuevas variables ademas de las ya conoci-
das: “m” y “n”. “M” es la frecuencia de capitalizacion. “"N” es el
numero de periodos. Estas dos variables reflejan el tiempo y sustituyen

a "t" del interés simple.

En el interés simple se dijo que debia haber consistencia entre “t”
y el periodo de la tasa. En forma analoga, en el interés compuesto debe
haber consistencia entre “m”, “n” y el periodo de la tasa.

Por ejemplo, si deseo llevar a valor futuro una X cantidad de
dinero a dos anos, a la tasa de 20% anual capitalizable trimestralmente,
entonces “m” valdria 4 y “n” 8. Esto quiere decir que si la tasa de 20%
se cobra cada afio, ésta debe dividirse entre 4 para hallar una tasa
trimestral y elevarse a la potencia 8 (periodos) para reflejar 2 afios.

El lector podra deducir que el valor actual a interés compuesto es:

2.1.3 La ecuacidon del valor

En la realidad, los problemas son mucho mas complejos y no se
circunscriben al valor actual o futuro de un solo pago, sino a muchos.
Un directivo financiero podria pagar dos invitaciones a un restaurante
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con su tarjeta de crédito y, al final del mes, reembolsar lo adeudado al
banco. ;Conviene esta operacion si la tasa de descuento es de x% al
mes? Para responder esta pregunta es necesario hallar el valor futuro de
las dos facturas, a la fecha del reembolso al banco, y analizar qué monto
es menor.

La ecuacion del valor es un instrumento que permite homogeneizar
los distintos beneficios v costos mediante valores actuales y futuros, a
un solo periodo llamado fecha focal.

Presentemos cifras para el ejemplo anterior. Supongamos que el
directivo financiero gasté S/. 100 la segunda semana y S/. 150 la
tercera. Por ambos pagos, el directivo debe reembolsar S/. 275, en la
cuarta semana. ;Conviene la operacion si la tasa de interés semanal es
de 0.36%7 Homogenicemos cifras:

100 * (1 + 0.0036)% + 150 * (1 + 0.0036)'= 100.72 + 150.54 = S/. 251

Como la cifra es menor al reembolso, es mejor pagar al casli que
con la tarjeta de crédito.

2.2 Las anualidades
2.2.1 Concepto

Hasta ahora se ha dicho que toda decisién financiera implica el
valor futuro y el valor actual de beneficios y costos que se sittiian en
distintos tiempos. En la realidad es necesario llevar muchos beneficios
y costos a valor futuro o valor actual. La anualidad constituye una
ayuda para este proposito: es una herramienta que permite llevar los
pagos a un solo tiempo con el fin de que puedan ser comparados.

Por ejemplo, la siguiente figura:

10 10 10

0 1 2 3
A S
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y en general:

representan una anualidad, es decir, una serie de pagos iguales
efectuados a iguales intervalos de tiempo'?,

Si se quisiera llevar cada pago, desde su ubicacién en el tiempo,
hasta S a una tasa de descuento del 10% por periodo, el calculo seria:

Por el método didactico:

S, =101 + 0.1)° = 121

5,=10(1 +01) =11

5, =10(1 +01) =10
Total 33.1

Pero es posible hallarlo a través de un método inteligente:

(1+n'-1
i

S =R (ecuacion 1)

Donde:

S es el valor futuro de la anualidad
R es el pago periédico

i esla tasa de interés por periodo
n es el nimero de periodos

12. En el sentido estricto, una anualidad se refiere a periodos anuales. Sin
embargo, el término se extiende a cualquier periodo.
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51 sustituimos,

Andlogamente al caso anterior, es posible hallar el valor actual de
la anualidad con el método didéctico:

A, =10(1 + 0.y = 9.09
A, = 10(1 + 0.1} = 826
A, =10(1 + 0.1)7 = 751

Total 24 .86

Pero con el método inteligente,

A =R - (1, ) (ecuacion 2)
]

Donde:

A es el valor actual.

Si sustituimos,

_ -3
A =10 L@ 0D 5486
0.1

2.2.2 La progresion geométrica como origen de la anualidad

¢Como se llega a las formulas de los métodos inteligentes? En
realidad se trata de una progresion geométrica. Este ultimo concepto
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refiere una serie de numeros donde la divisién de un término entre su
inmediato anterior es una razon constante.

Las progresiones geomeétricas tienen la siguiente estructura:

Donde:

a es el primer término.
z es la razén geométrica.
n  es el niumero de términos.

Sin embargo, lo que nos interesa es la suma de estos términes y no
los términos en si.

La demostracion de la férmula es la siguiente:

sunu = a + az + ﬂZz + o + ﬂZ”_l

Si multiplicamos esta ecuacion por z

Z suma = az + az’ + ... +az"! + gz

Si restamos la primera ecuacién menos la segunda

o

suma — z suma = a4 — a4z

- az"
suma =
- Z

El valor futuro de una anualidad tiene la siguiente estructura:
S=R +RA+i) +RA+i?+..+RA+i)

Si aplicamos el concepto de suma de una progresién geométrica al
de anualidad, reproduciremos la ecuacién 1. '
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El valor actual de una anualidad tiene la siguiente estructura:

A=RA+)T+RA+)H?+RA+H7 .. +RA =+

En forma andloga, si aplicamos el concepto de la suma de una
progresién geométrica en la anualidad, reproduciremos la ecuacion 2.

2.2.3 Los tipos de anualidades
2.2.3.1 La anualidad vencida
Hasta ahora hemos hablado de la anualidad en términos generales,

sin percatarnos de que se trataba de una anualidad vencida. Ahora,
diferenciamos los tipos de anualidades:

R R R R R

0 1 Z 3 4 5 Vencida
R
0 1 2 3 4 5 Adelantada
R
0 1 2 3 4 5 Diferida
R R R R R Perpetuidad
0 1 2 3 4 5 oo

En la anualidad vencida, los pagos se realizan al final del periodo;
en la adelantada, al inicio. En la diferida, la misma se descompone en
~un periodo diferido (donde no hay pagos) y una anualidad vencida.
Notese en el grafico que el perfodo diferido tiene 2 periodos y la

anualidad vencida tiene 3 periodos. El periodo diferido se denomina
”k”. i

Finalmente, en la perpetuidad, los pagos se realizan en forma
vencida y hasta el infinito.
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Sigamos con ejemplos simples de pagos de S/. 10 a una tasa de
descuento de 10% por periodos y plazos diversos, tal como se muestra
en el siguiente esquema:

10 10 10
0 1 2 3 Vencida
A S
10 10 10
0 1 2 3 Adelantada
A S

10 10 10

0 1 2 3 4 5 Diferida
A S

10 10 10 10 10 Perpetuidad
4 1 2 3 4 5 co
A

2.2.3.2 La anualidad adelantada

Los calculos de valor futuro y valor actual de la anualidad
vencida ya se han realizado. Veremos ahora el caso de la anualidad
adelantadal'®.

13. Por razones didacticas resumiremos las ecuaciones basicas con las siguientes
siglas:

1+ -1

: T nnli

[

1-(1+0)"
i

nali
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El valor futuro, por el método didactico:

S, =10(1 + 0.1)* = 1331

S2 =101 + O.];)2 = 12.10

5, = 10(1 + 0.1)! = 11.00
Total 36.41

Por el método inteligente:

S =R@1 + z')ShI”

S =101 + O.l)SOh|3

S = 3641

El valor actual, por el método didactico:

A, =10(1 + 0.1)° = 10.00

A, =101 +0.1)" =9.09
A, =101 + 0.1)7 = 826
Total 27.35
Por el método inteligente,
A =R +DA,
A =101 + 0.1)A;,
A =27.35

55
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2.2.3.3 La anualidad diferida

El calculo del valor futuro de una anualidad diferida es una
anualidad vencida, si sustituimos los pericdos adecuadamente por n-k.
Esto es:

5= RSH(n-k)
S = EGSO.%B
S =331

El lector podré observar facilmente que este resultado coincide
naturalmente con el hallado en la anualidad vencida.

El valor actual, por el método didactico:

A =101 + 0.1 = 7.51

1

A, =101 + 0.1)™ = 6.83
A, =10(1 + 0.1)7 = 6.21
Total 20.55

Por el método inteligente:

A

RAi—‘M—k (1 - i)~k

Sustituyendo:

B
i

20.55
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2.2.3.4 La perpetuidad

El valor futuro de la anualidad es infinito. El valor actual de una
perpetuidad nace de la permanencia del principal y el retiro exclusivo
de los intereses de una operacién. Si el interés de una operacién es:

I=P*1

La condicién de permanencia y retiro exclusivo, mencionada
anteriormente, equivale a decir que I es igual a R.

R=P~i

Y si P es el valor actual, entonces:

Sustituyendo:

Azi?,:lﬁﬂ
0.1

El lector notard que el valor actual de una perpetuidad es una
constante en el supuesto de que el pago y la tasa de interés permanez-
can invariables.

2.3 Las tasas

Las tasas pueden ser nominales o efectivas; efectivas o reales; o
discretas o continuas.

2.3.1 La tasa nominal y la tasa efectiva
2.3.1.1 Concepto

Hasta ahora se ha dicho que toda decision financiera es una
comparacion de beneficios y costos (en soles) en un mismo tiempo. Sin
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embargo, un directivo financiero, en la practica, prefiere el orden de
magnitud de las operaciones (la operacién rinde 18% anual) que los
valores absolutos (el valor actual de la operacién es 1,000 soles). Por elio
es necesario contar con un instrumento que, al mismo tiempo que
incluya el valor del dinero en el tiempo, esté expresado en porcentaje.
Este instrumento es la tasa efectiva.

Pero es necesario diferenciar esta tasa de la nominal. Para ello se
recurrira a los Cuadros Nos. 1.5 y 1.6, en los que se senalaba cuanto
seria el monto de un depésito de 10,000 soles, dentro de 3 meses, tanto
a interés simple como compuesto. A interés simple, el monto fue de
10,459 soles. Pero jcémo podria expresarse esta operacion en porcentaje?
De la siguiente manera:

Capital + lo ganado

Rendiniiento = : -1
capital
Sustituyendo:
Rendimiento = }_(1’.?2 -1 =45%%
10,000

Entonces, a interés compuesto, el monto ascendié a 10,466 soles,
que en porcentaje seria:

Rendimiento = W -1 = 4.66%
10,000

El lector, al comprender estas operaciones, estara listo para una pri-
mera aproximacion a los conceptos de tasa nominal y tasa efectiva. La tasa
nominal es la tasa a interés simple; la efectiva, la tasa a interés compuesto.

Esto es:
Tasa efectiva = Tasa nominal + Capitalizacion

En el ejemplo, 0.07% es el efecto de la capitalizacion'.

14. Notese que la potenciacion es, en términos financieros, la capitalizacion.
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2.3.1.2 Distintas formas de calcular la tasa efectiva
Existen tres formas de calcular la tasa efectiva:

a) La forma relativa.
b) La forma absoluta.
c) La tasa interna de retorno.

A continuacién se explicaran las dos primeras formas. La tercera
se desarrollard en el capitulo correspondiente a la evaluacidén de
proyectos.

a. La forma relativa

Para comprender la forma relativa es necesario entender la tasa
equivalente. Dos tasas con diferentes periodos de capitalizaciéon son
equivalentes si producen el mismo valor actual o futuro, en cualquier
periodo.

Un ejemplo aclarara esto. Se quiere prestar 100 soles a un plazo de
un ano, a una tasa de 20% anual capitalizable mensualmente, o a una
tasa de 20.85% anual capitalizable semestralmente. Estas dos tasas serian
equivalentes si producen el mismo valor futuro (o monto) dentro de un
ano.

Desarrollemos:
2
§, = 100|1 +E'_2_ = 122
, 12
S, = 100|1 + 0.2085 = 122

Como producen el mismo monto, 20% anual capitalizable mensual-
mente y 20.85% anual capitalizable semestralmente son equivalentes.
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En general, es posible derivar la férmula de tasa equivalente:

i i i 2
1 2
Pl1 +__| =P|1 + __.
17t 771
1
AN

Pero como los capitales son iguales:

N
”] . i

|
Y
+ .

1+ =
m, m,

Sin embargo, jcémo convertir la tasa equivalente en una efectiva?

Cuando m; es 1, i; es tasa efectiva. Por el momento, y por razones
didécticas, es posible suponer que n,; es igual a 1, aunque puede
posteriormente levantarse este supuesto sin que se altere el concepto.

La ecuacidén, entonces, seria asi:

n

) ) i noniinal
iefectivo =1 + | -1
1

5i recordamos el ejemplo anterior (que corresponde al Cuadro No.
1.6), que la tasa efectiva de un deposito de 10,000 soles era de 4.66%
trimestral, entonces podremos reproducir este resultado con la formula
que acabamos de deducir:

iefectivo =11 + 9_0_1.'_.1..?_3_ -1 = 4.66%

A partir de todos estos conceptos es posible encontrar algunas
conclusiones importantes:

i) Cuando una tasa es dividida entre un numero diferente de 1, es
definitivamente nominal (debido al comportamiento lineal, se



Los elementos de la valoracion 61

ii)

reparte en partes iguales). Por ello, es tautolégico decir 20%
nominal anual capitalizable mensualmente o 10% anual capitali-
zable mensualmente.

Toda tasa dividida entre 1 es efectiva; esto quiere decir que el
periodo de la tasa se expresa en igual término que la frecuencia de
capitalizacion. Es lo mismo decir 1.53% mensual capitalizable

mensualmente que 1.53% efectivo mensual

Nétese, por ejemplo, que 1.53% efective mensual es equivalente
(produce el mismo monto) a 4.66% efectivo trimestral.

La forma absoluta

No siempre en los problemas reales la informacion otergada para

hallar la tasa efectiva se presenta en porcentajes, sino en soles. En este
caso se utiliza la siguiente férmula:

Tasa ¢fectiva = — - 1

~| »

En el mismo ejemplo descrito en el punto 1 del capitulo IV, sobre

el depdsito de 10,000 soles a interés simple y compuesto, la tasa efectiva
de la Forma B es:

]

H

Pero como “n” y “m” son iguales a 1,
L , S
1 =1 efectivo = 7 1

Tasa efectiva = ..1;9.’.%9;6. -1 = 4.66%
10,000
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2.3.2 La tasa real

Comparar dos tasas efectivas en distintos tiempos que implican
una diferencia importante de inflacién ocasiona una equivocacién en las
decisiones que se tomen con esta informacién. Es necesario deducir los
efectos de la inflacién, de la manera como se detalla a continuacién:

(1 + 1 efectivo)

i real =
(1 + 1)
Donde:
i real es la tasa de interés real.
i efectivo es la tasa de interés efectiva.
I es 1a tasa de inflacién.

Esta ecuacién puede simplificarse por medios algebraicos en:

(i efectivo - TI)
(1 +10)

I real =

Si la tasa de interés efectiva es 10% y la inflacion es 5%, la tasa real
es 4.8%.

Luego se estudiara en qué condiciones se utiliza la tasa real.
2.3.3 La tasa discreta y la tasa continua

El siguiente ejemplo permitira al lector distinguir entre el interés
discreto y el continuo.

(Cual es la tasa efectiva de 18% anual que capitaliza semestral,
trimestral, mensual y diariamente?

El lector se percatara de que las respuestas son 18.81%, 19.25%,
19.56% y 19.72%, respectivamente. Estas son tasas que crecen en la
medida en que la frecuencia de capitalizaciéon aumenta de 2 a 4, a 12,
a 360. Estas tasas se calculan a interés con capitalizacion discreta.
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Pero ;qué pasaria si la frecuencia de capitalizacién “m” tiende a
¢l

infinito? Entonces estamos hablandc del interés con capitalizacion
continua. En este caso, la tasa efectiva es 19.721%.

Este dato se obtiene de la siguiente ecuacién:

7 "
, ib
= lim|l + __
i

Donde:

ia eslatasa a interés compuesto que capitaliza a tiempo continuo.
ib es la tasa a interés compuesto que capitaliza a tiempo discreto
(semestral, trimestral, etc.).

= 1.19721

Finalmente, el lector se preguntard cual es la importancia del
interés continuo. Este sera utilizado en algunos modelos que se estudian
en capitulos posteriores.

2.4 Cuestionario y ejercicios propuestos
Cuestionario

1. Si no existiera inflaciéon ni riesgo, jqué otro factor intervendria
como sustentacion en el cobro de intereses?

2. ;Es lo mismo tener 100 ahora que después? ;Qué es el valor del
dinero en el tiempo?

3. Los conceptos de valor futuro y valor actual, ;reflejan el valor del
dinero en el tiempo?, ;co6mo?

4.  ;La contabilidad refleja explicitamente los problemas de valor del
dinero en el tiempo y de riesgo? El ajuste por inflacién, ;resuelve
este problema?
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¢ Como se comportan las variables econémicas, a interés compuesto
o simple? 5i la inflacién es 120% anual, ;cuanto es la inflacién
mensual? ;por qué?

;Cudl es la diferencia entre tasa nominal y tasa efectiva?

¢La capitalizacién es el tnico factor que influye en la tasa efectiva?
ipor qué en clase se supone, a veces, que la capitalizacién es el
tnico factor? ;qué otros factores intervienen?

¢De qué otra manera podria usted expresar "tasa nominal de 10%
anual capitalizable anualmente”?

;Queé relacion existe entre la anualidad y la progresion geométrica?
¢Cuando existe pago existe capitalizacién? Explique.

;Se presenta el caso de una anualidad a interés simple?

¢Es verdad que toda anualidad no tradicional puede manejarse
como anualidad vencida? Si esto es verdad, ;por qué estudiarlas?
;Cuales son las partes de una anualidad diferida?

¢Es verdad que siempre la parte diferida constituye un periodo de
gracia? ;Qué es un periodo de gracia?

La perpetuidad es una ficcién porque nunca es posible generar un
namero infinito de pagos. Comente. ;Cual es el factor que permite
a la perpetuidad ofrecer un numero de pagos infinito?

¢Cual es el valor futuro de una perpetuidad?

La perpetuidad, ;es vencida o adelantada? ;Cual seria la férmula
de una perpetuidad adelantada?

;Qué es la tasa real? ;Qué es la tasa real libre de riesgo? ;Estos dos
conceptos son smonimos?

;Cual es la utilidad del interés continuo?

Interés simple

Hace algun tiempo se colocé un capital al 55% anual; al cabo de
ese tiempo, el capital se convirtié en 1,050,000. Si se hubiese
colocado al 50.5% anual y un ano menos que en el caso anterior,
el interés seria de 252,500. Determinar el capital inicial y el tiempo
transcurrido.

Se desea saber cual de las dos posibilidades que tiene un cliente le
conviene mas, si pagar una cuota inicial de 400,000, y 600,000
después de 6 meses o una cuota inicial de 600,000 y 400,000
después de un ano. La tasa de interés es 55% anual a interés simple.
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Interés compuesto

3.  Carmen Suazo deposité S/. 180,000 al 51% anual capitalizable
trimestralmente, pero al medio afio retird todo lo que tenia en su
cuenta para colocarlo en ofro banco que le pagaba 55% anual
capitalizable semestralmente. Ha pasado un ano desde que hizo

este cambio. ;Cuanto tiene en su cuenta ahora?

4. Una empresa desea liquidar un edificio, para lo cual recibe cuatro

pmpuestas:

1ra.

2da.

3ra.

4ta.

¢Cual de las propuestas debe aceptar si la COK es 55% anual

200,000 ahora

100,000 inicial

130,000 después de & meses

80,000 inicial

155,000 después de 6 meses

60,000 1inicial

100,000 después de 6 meses

100,000 al ano

capitalizable semestralmente?

5. Por el pago de 6 montos que se detallan a continuacién es posible
obtener un pozo de 600 en el mes 2",

Mes

Montos a pagar

Pozo a recibir

G = W N = O

100*
100
100
120
120
120

600

* Se paga al inicio del juego.

15. Esto constituye un pandero en su version japonesa . Luego se estudiard con

mayor detalle.
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Evaluar el juego si la tasa anual efectiva de costo de oportunidad
del jugador es 30%.

Distincion entre interés simple e interés compuesto

6.

Un funcionario no muy listo otorgd un crédito de 5/. 10,000 a un
cliente, por 6 meses, a una tasa del 15% mensual a interés simple.
Inmediatamente antes de que el cliente reembolsara su crédito, el
funcionario se percaté de que la forma de célculo de los intereses no
era simple, sino compuesta (capitalizable mensualmente). ;Bajo qué
modalidad el monto seria mayor, en interés simple o compuesto?
Si las condiciones de la pregunta anterior persisten, excepto en el
caso del plazo, que seria de 5.5 meses, ;a cudnto ascenderia la
deuda a esa fecha?

a) En simple puro.
b) En compuesto mixto.
c) En compuesto puro.

Tasa nominal y efectiva

8.

Se deposita 1 sol en una.cuenta bancaria que rinde 12% nominal
anual capitalizable trimestralmente en un plazo de un afio. Hallar
la tasa anual capitalizable mensualmente equivalente a la tasa del
deposito original.

Se deposita 1 sol en una cuenta bancaria que rinde 12% nominal
anual capitalizable trimestralmente en un plazo de un semestre.
Hallar la tasa anual capitalizable mensualmente equivalente a la
tasa del deposito original.

Se deposita 1 sol en una cuenta bancaria que rinde 12% nominal
anual capitalizable trimestralmente en un plazo de un trimestre.
Hallar la tasa anual capitalizable mensualmente equivalente a la
tasa del deposito original.

¢Qué conclusion puede obtener a partir de las respuestas a los
problemas a, b, y c¢? Explique.
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9.

10.

11.

;Cuédl es la tasa efectiva anual de un interés nominal de 20% anual
si capitaliza:

a. semestralmente?
b. mensualmente?

Si tenemos una tasa efectiva anual de 37.14%
interés nominal capitaliza mensualmente, jcua
nominal anual?

JA qué tasa efectiva anual equivale una tasa efectiva trimestral de
10%7

sabemos que el

YV
J
I serd este interés

Anualidades

13.

14.

Un estudiante solicita un préstamo para su educacién universitaria,
y recibe de una entidad oficial la suma de US$3,000 al f{inal de
cada mes durante 5 anos. El estudiante se compromete a repagar
la deuda en mensualidades iguales, una vez graduado y empleado,
en un periodoc de 3 afos. Si el interés sobre este tipo de préstamo
es de 12% anual nominal capitalizado mensualmente, ;cuanto
habra de pagar mensualmente el estudiante a fin de repagar la
deuda una vez graduado?

Si en el ejercicio anterior la tasa de interés cambiara de 12% anual
nominal a 0.5% quincenal capitalizado quincenalmente, y todo lo
demas permaneciera igual, ;cudl seria el nuevo pago igual?

Un proyecto tiene un horizonte de 18 meses, en el que obtiene
beneficios por distintas lineas de productos.

Por la linea de producto A: 2,000 por mes desde el fin del mes 1
hasta el fin del mes 10.

Por la linea de producto B: 5,000 por mes desde el fin del mes 8
hasta el fin del mes 18.

Por la linea de producto C: 8,000 desde el inicio del mes 6 hasta el
inicio del mes 14.
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Por la linea de producto D: 4,000 a principios del mes 5.
Por la linea de producto E: 6,000 a principios del mes 18.
Si la tasa es de 40% anual capitalizable mensualmente se pide:

Valor actual de los beneficios.

Valor futuro de los beneficios.

Beneficio periédico de igual valor por mes, desde el final del mes
1 al final del mes 18, que sea equivalente a todos los beneficios
considerados.

Beneficio periédico de igual valor por mes; desde el final del mes
11 al final del mes 18, que sea equivalente a todos los beneficios.
Unico valor al comienzo del mes 13, que sea equivalente a todos
los beneficios.

¢Cuantos pagos periddicos adelantados mensuales de 5/. 500 sera
necesaric ahorrar para acumular un monto de S/. 5584 en un
banco que paga una tasa anual con capitalizacién mensual de 24%7
Un activo es adquirido al crédito. La cuota inicial es de §/.3,000 y
cuatro mensualidades diferidas vencidas de 5/.300 cada una, las
cuales deberan empezar a amortizar a partir del tercer mes. La tasa
efectiva mensual de interés es 5%. ;Cuadl es el precio contado del
activo?

Una accion paga dividendos de $60 anuales por tiempo indefinido.
La tasa de descuento es 4% mensual efectiva. ;Cual es el valor de
la accién?

Los flujos que se descuentan
La eleccién del flujo de caja

Hasta ahora se han analizado los principios basicos de riesgo y el

valor del dinero en el tiempo. Sin embargo, atin no se ha dicho nada
acerca de qué cuentas especificas se descuentan.

En general, se descuenta el flujo de caja estimado para la opera-

cién; en el caso de bonos, es el cronograma de reembolsos de intereses
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y rescate del principal; en el caso de acciones, es el pago de dividendos
en efectivo y el valor de venta de la accidn; y, en los proyectos, es el
flujo de caja del proyecto. Sobre este tltimo punto, cabe preguntarse por
qué no se descuentan estados de ganancias y pérdidas, y por qué no el
flujo de efectivo.

En el flujo de caja se consideran los ingresos como entrada de
dinero y los egresos como salida de dinero. En el estado de pérdidas y
ganancias, los ingresos se consideran cuando la venta se realiza y los
egresos, cuando se incurre en gasto. Por ejemplo, si alguien vende S/.
100 (50% al casli y 50% al crédiio), el estado de pérdidas y ganancias
consideraria un ingreso de 100; en cambio, el flujo de caja sélo 50. Del
mismo modo, si el gobierno permite pagar los impuestos al crédite, y
éstos son de 5/. 60 (75% casli y 25% al crédito), la salida de dinero seria
S/. 15 y el gasto S/. 60.

A la evaluacién de proyectos s6lo le interesa cuando efectivamente
los fondos (efectivo) ingresan o salen. Por ello se utiliza el flujo de caja.

Por otro lado, existe una interrogante: si el flujo de caja y el flujo
de efectivo representan un mismo estado. La respuesta es si. No
obstante, debe anotarse que la presentacion es distinta, y por ello el
flujo de efectivo no se utiliza para evaluar proyectos.

Mientras el flujo de caja so6lo contabiliza las cuentas que reflejan
entradas o salidas de dinero, en el flujo de efectivo se parte de la
utilidad neta y se le agregan las cuentas que no implican desembolsos
en efectivo.

Un ejemplo de dichas cuentas son la depreciacion y las provisio-
nes. Ambas cuentas, aunque signifiquen gasto contable para la empresa,
no se generan por un desembolso, sino que son salvaguardas de dinero
para reinversion (compra de maquinaria nueva) o para resguardo del
riesgo de incobrabilidad.

Una diferencia, aparentemente importante, entre el flujo de caja y
el flujo de efectivo es que el primero es un estado preparado para la
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evaluacién del proyecto, mientras que el segundo es el mismo estado
preparado para un andlisis histérico de la liquidez de la empresa.

3.2 Ejemplo didactico

Analicemos la diferencia entre ambos con el siguiente ejemplo, en
el cual no existe ni inflacién, ni impuestos:

Balance general

Dic. 1991
Act. Cte. (Caja) 10 Pasivo Cte. 8
A. Fijo 50 Patrimonio - 52
Act. Tot. 60 Pasivo +
Patrimonio 60

Balance general

Dic. 1992
Act. Cte. (Caja) 15 Pasivo Cte. 10
A. Fijo 60 Pasivo L.P. 3
Act. Tot. 75 Patrimonio 62
Pasivo +
Patrimonio 75

Estado de pérdidas y ganancias
De enero a diciembre 1992

Ventas 100
Gastos'® (85)
Depreciacion'” (5)

Utilidad neta 10

16. Se considera una depreciacion del 10%.
17. Que impliquen salida de efectivo.
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Diciembre 1992

Flujo de caja

Ventas 100
Gastos (85)
15
Compra Act. Fijo (15)
Aumento Pas. C.P. 2
Aumento Pas. L.P.1 3
Flujo econdmico 5
Saldo inicial 10
Saldo final 15

Flujo de efectivo

- Actividades de operacion

Utilidad neta 10
Aumento de depreciacion 5
Aumento del pasivo corriente 2

17

- Actividades de inversion (15)

- Actividades de financiamiento 3
Flujo neto 5
Saldo inicial 10
Saldo final 15

El lector podra notar que el saldo final de un estado es igual al del
otro en 15.

Desde el punto de vista de las finanzas, lo que interesa es cuando
ingresa o sale el activo mas liquido, por ello se utiliza el flujo de caja
como estado financiero pertinente para evaluar un negocio.

18. En realidad, al evaluar un proyecto, estas dos cuentas, aumento del pasivo a
corto y largo plazo, no constituyen datos que previamente se conocen, sino la
respuesta a la interrogante de la necesidad de financiamiento.
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3.3 Cuestionario

1.  Para el calculo del valor actual, ;por qué no descontar las partidas
del estado de pérdidas y ganancias?

2. ;Qué diferencia sustancial existe entre flujo de caja y flujo de
efectivo?

Caso Carlos

Carlos iba por la avenida Salaverry rumbo a la universidad con su padre,
quien solia llevarlo antes de dirigirse a su trabajo. Eran las 7:23 a.m. del 27 de
marzo de 1999. Recordaba lo maravilloso que habian sido sus vacaciones. Habia
ido a la casa de playa de un amigo en el sur con Sofia, con quien llevaba seis
meses de enamorados. Se habian conocido en el curso de Matematicas I, el
semestre anterior.

Carlos se reencontrd con sus amigos en la plaza central de la universidad.
No pasaron muchos minutos y se iniciaron las clases. Era el curso de Finanzas
1. Carlos se sent¢ en la primera fila. No conocia al profesor, pero por referencias
sabia que hacia muchas preguntas.

Carlos habia decidido ingresar a la universidad para ocupar un lugar en
el mundo de las finanzas. No tenia muy claro qué eran las finanzas; no sabia si
comprendian mas de economia, de administracion o de sentido comun. Lo
unico que sabia era que queria un Jaguar en el futuro y que las finanzas
trataban sobre dinero.

Apenas el profesor ingreso al aula, los alumnos guardaron silencio. Inicid
la clase comentando brevemente que una clasificadora de riesgos internacional
habia rebajado la calificacion del segundo banco mas importante del pafis.
Carlos, que aun tenia los recuerdos frescos de sus vacaciones con Soffa, no
entendia muy bien la intencion del profesor.

Este menciono luego que el tema de la sesion era “;Qué son las finanzas?”;
y pidi6 a los alumnos que participaran con opiniones. Vio la lista y dijo: “jA
ver!, Gabriela...,, Jorge... Ménica..” Luego de las intervenciones de estos
alumnos, el profesor pidit¢ a Carlos que contestara la pregunta. Carlos contesto
contundentemente: “;Ganar dinero!” Ademads, encontraba que la mayoria de las
decisiones eran intuitivas.
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El profesor pregunto: “;Se utiliza informacion del presente o del pasado?”
Carlos contestd correctamente que del futuro.

Brevemente, el profesor explicé que las finanzas se nutren tanto de la
FEcoriomia como de la Contabilidad. Luego pregunté si crefan que les habian
servido los cursos de Macroeconomia y Microeconomia. Carlos despertaba de
su ensimismamiento y recobraba su caracter extrovertido:

- Profesor, con el debido respeto, le digo que no de mucho. Son puras
abstracciones sin ninguna utilidad practica. Las finanzas tienen que ver
con el futuro y por tanto no podemos sistematizar nada-. La mayoria de
los alumnos estaban fundamentalmente de acuerdo con Carlos, pero no lo
expresaban abiertamente.

- ¢No hay leyes basicas que rijan a las finanzas? -pregunt¢ el profesor-. Les
propongo un juego. Hay dos canastas con tres bolas dentro de cada una.
En la primera canasta hay dos bolas blancas y una negra; en la segunda,
dos bolas negras y una blanca. La idea es escoger cualquier canasta, pero
procurar obtener una bola blanca. Carlos, ;que canasta escogerias?

- Obvio, escojo la primera canasta, -respondié Carlos-. Pero en el futuro
todo puede suceder.

El calculo del riesgo de obtener una bola negra en la primera canasta
depende de jun hecho objetivo o de vuestra preferencia subjetiva por el riesgo?

Es un hecho objetivo, -respondié de nuevo Carlos- El profesor aprovecho
la ocasién para increpar, el célculo de las variables financieras, ; es un hecho
igualmente objetivo? Luego menciond que conocer las leyes de la estadistica
daba una mayor precision a las respuestas:

- Por ejemplo, las letras del tesoro americano siempre han estado entre 3%
y 6% anual en dolares. jApostarias a que el rendimiento podria estar por
ejemplo en 15% anual? :

El profesor miré fijamente a Carlos y le dijo:

- Dices que finanzas es ganar dinero, es decir, es rentabilidad ;cierto? Si
extraer petréleo es muy rentable, jinviertes en é1?7 ;no te importa el riesgo?

Gabriela, sentada junto a Carlos, intervino:
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- Mi tio, que es un alto funcionario de un banco local, dice que hay muchos
factores, como el riesgo, que no son posibles de cuantificar con precision.
Por gjemplo, jqué riesgo representa el proyecto Camisea o el de Antami-
na? ;Como se sabe el precio de los minerales en el futuro?

Jorge, otro alumno, dijo que habia ganado en la bolsa americana sin saber
nada de finanzas:

- En las finanzas solo hay que aprovechar las oportunidades y el mercado
norteamericano fue una.

Termind la hora de Finanzas I y el profesor pidi¢ que leyeran el capitulo
de un libro correspondiente al control de la semana.

Preguntas

;Cuénto interviene la economia y la contabilidad en las finanzas?

iSon intuitivas la mayoria de las decisiones financieras?

¢Hay principios en las finanzas?

¢Cuanto sirve la estadistica para las finanzas?

¢No debo tomar en cuenta los factores que no puedo medir objetivamente?
Comente: “Siempre debo invertir en los proyectos mas rentables.”

(Son las gangas financieras (arbitrajes) una excepcion o una regla?

N



II. LA VALORACION DE BONOS Y ACCIONES



1. El marco general

Lo que se intenta en este capitulo es que un inversor pueda
encontrar el valor aproximado de un bono ¢ ura accién en una fecha
determinada; o, si ya tiene este valor, hallar su rentabilidad".

En general, el precio de un bono o de una accién es el siguiente:

C, C, PV + C
PC = - + o v+ "
T +7r) @ +r? (1 +r)

Donde:

PC es el precio de compra del bono o de la accién. El precio de un
bono suele expresarse como porcentaje del valor nominal.

PV es el precio de venta

C, son los intereses o los dividendos en efectivo, segin sea el caso.

r es la tasa de rentabilidad exigida por los inversores que refleja
razonablemente el riesgo del bono o de la accion.

2. La valoracion de bonos

Por ejemplo, si se compra un bono al 102% de valor nominal de
S/.100, se espera que otorgue S/.5 cada semestre durante un afo, y
se vende a su valor nominal al final del afo, jcudl es la tasa de
rentabilidad?

1. En este capitulo se muestra una metodologia para hallar la rentabilidad. Se
verd luego que ésta no constituye la iinica manera ni la mejor manera de obtenerla.
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5 105

102 = +
@ @y

r = 3.9% semestral u 8% anual’.

Visto de otra manera, un bono que paga S5/.5 cada semestre
durante un ano, se vende a su valor nominal de S/. 100 al final del afio
y exige una rentabilidad del 8% anual, tendrd un precio hoy de 102%.

En forma similar al caso general presentado lineas arriba y con la
informacién proporcionada en el Cuadro No. 2.1 pueden obtenerse las
rentabilidades de bonos emitidos en el Perud. El cuadro indica el interés
que otorga el bono, la fecha de compra, la fecha de venta a su valor
nominal y la rentabilidad exigida por los inversores:

Cuadro No. 2.1

RENTABILIDAD DE LOS BONOSY

) Fecha de Rentabili-
Y Interés Fecha de
Bono Tipo efectivo compra venta al dad anual
valor nominal | estimada ($)
Basa Corporativo 13.5% ($) | Ago/95 | Dic/99 13%
pagadero
trimestral-
mente
Banex Arrendamiento | 9%(%) Dic/95 Mar/97 9%
pagadero
mensual-
mente
Sudameri- | Arrendamiento | 11.8% ($) Feb/96 Oct/98 8%
cano pagadero
trimestral-
mente

2. La respuesta se halla por tanteo.

{continua)
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(continuacion)
3 . Fecha de Rentabili-
. Interés Fecha de o \
Bono Tipo efectivo pra venta al dad anual
ectiv T ) ) .
comprt valor nominal | estimada ($)
Latino Subordinado 11.5% ($) Jul/96 Mar/01 8%
pagadero
trimestral-
mente
Continental | Subordinado 6% (Ind) Abr/95 Dic/98 7%
pagadero
trimestral-
mente

1/ ¥ es la tasa de interes en ddlares. Ind. es bone indexado cuyo principal se ajusta a la
inflacion.

2/ Luego se explicaran los tipos de bonos.

Fuente: Boletin de la Bolsa de Valores de Lima.

Elaboracion propia.

Aplicando la férmula se hallan los valores de los bonos. Estos
valores coinciden con los valores que ciertamente se presentaron en la
mesa de negociacion de Lima, en la respectiva fecha de compra. Basa
se cotizd en 104%; Banex, en 97%; Sudamericano, en 105%,; Latino, en
106%; y Continental, en 100%.

Note ¢l lector que los bonos ofrecen distintas rentabilidades. Ello se
debe a la diferente percepcion del riesgo de las empresas que emiten los
‘bonos.

3. La valoracion de acciones

La metodologia para valorar acciones es analoga a la de los bonos. Un
ejemplo puede aclarar esto. Si una accion hubiera otorgado, al final del
primer ano, un unico dividendo en efectivo de 10, y se hubiera vendido
al final del segundo ano a 120, y ademas la tasa exigida por los
inversores fuera 30% anual, entonces, la siguiente ecuacion permitiria
obtener ¢l precio de compra de la accion.

e DIZ’] . PV
(1 +n) (1 + )
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Donde:;

Div, es el dividendo en efectivo.

pe o 10
(1.3)

PC =79

En forma similar al caso general presentado lincas arriba y con la
informacion proporcionada en el Cuadro No. 2.2, pueden obtenerse las
rentabilidades de acciones emitidas en el Perd. La primera v dltima
cifra de la columna “"Div en $” se reficren al valor de la accion en
dolares en esa fecha.

Aplicando la férmula se hallan los valores de las acciones. Lstos
valores corresponden a los que realmente se presentaron en la bolsa, en
la respectiva fecha de compra. Buenaventura C se cotizé en $0.54;
Cementos Lima T, en $0.15; Cervecera del Sur T, en $0.38; Banco de
Crédito C, en $0.06; D'onofrio T, en $0.63; Minsur T, en $0.53; Telefoni-
ca, en $0.13; Backus T, en $0.37; y Edelnor C, en $0.58.

Una breve inspeccion de los datos permite advertir la alta
rentabilidad de las acciones, a excepcion de Cervecera del Sur y
Donofrio. Por ejemplo, la Compania Minera Buenaventura 131% anual,
Banco de Crédito 157%, Telefonica del Pera 123%, o Edelnor 99%. El
lector debe tener cuidado en interpretar adecuadamente estos resultados
porque son coyunturales.

Esta alta rentabilidad se debe a una extraordinaria ganancia de
capital. Por ejemplo, Buenaventura pasa de $0.54 a $8.41 por accion en
tres anos. El Banco de Crédito pasa de $0.06 a $0.88 por accion en
cuatro anos y medio.

Debido a ciertos problemas estructurales que vienen desde los anos
ochenta, los precios de las acciones se deprimieron. Entre otros
problemas, las tensiones sociales y la estatizacion de la banca afectaron
importantes sectores como la mineria y las instituciones financieras.
Pero luego, con las reformas que se iniciaron en los noventa, estos
precios regresaron a sus niveles normales.



Cuadro No. 2.2

RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES MAS LIQUIDAS

Buenaventura AC1

Cementos Lima T1

Cervecera de] Sur T1

Banco de Crédite C1

Donofrio T1

SAUOIIDL A SOUOG AP UOIILIO[CA €7

Div.en § Div.en § Div.en § Div.en $ Div.en $

22/04/1993 | -0.53640625 | 03/01/1992 | -0.15014286 | 07/09/1994 | -037829075 | 13/01/1992 | -0.06153069 | 15/02/1994 | -0.62672811
10/04/1995 0.08544 | 21/02/1993 0.0522 | 22/03/1995 0.05]25/03/1993 0.1]06/01/1995 1 0.09233911
26/03/1996 0.18505 | 09/02/1994 0.021144 | 27/03/1996 0.04 [ 28/03/1994 0.1109/04/1996 1 0.0260808
19/08/1996 | 8.41517857 | 23/09/1994 0.045512 | 19/08/1996 | (0.32288961 | 27/03/1995 0.1]119/08/1996 | 0.34524777

25/10/1994 0.03026 29/03/1996 0.11

24/01/1995 0.040812 19/068/1996 1 0.88400974

25/04/1995 0.00706

25/07 /1995 0.02664

24/10/1995 0.02712

23/01/1996 0.03744

23/04/1996 0.0282

26/07/1996° 0.0244

19/08/1996 | 0.96477273
Rent. anual
en$ 131% 94% 5% 157% -13%

(continua)

[



(continuacion)

TELEFONICA BC1

MINSUR T1 BACKUS T1 EDELNOR BC1
Div.en $ Div.en $ Div.en § Div. en $
13/10/1993 -0.53737089 1 03/01/1992 -0.13584694 | 02/03/1992 | -0.37420619 18/01/1996 | -0.57837031
30/06/1995 0.54799 | 12/05/1992 0.0047 | 07/05/1992 0.0672 28/02/1996 0.0832
22/06/1995 057074 | 12/04/1995 0.020389 | 20/07/1992 0.1017 10/06/1996 0.0347
19/08/1996 2.28400974 | 01/08/1995 0.05 | 26/10/1992 0.0986 15/08/199¢ 0.7054295
25/07/1996 0.086 | 18/02/1993 0.0791
15/08/1996 2.08699352 |. 21/06/1993 0.05
. 26/11/1993 0.009
23/02/1994 0.0391
10/05/1994 0.0104
26/07/1994 0.0175
28/10/1994 0.0116
22/02/1995 0.035
12/06/1995 0.0146
28/11/1995 0.0118
20/02/1996 0.0142
31/07/1996 0.010142
14/08/1996 0.56872727
Rent. anual
en S 169% 123% 73% 99%

Fuente: Economatica.

Elaboracion propia.

[4:3]
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Por ello, puede considerarse esta rentabilidad como coyuntural. Es
necesario restar este efecto para obtener una adecuada rentabilidad “r”.
Sin embargo, cabe anotar que, por sentido comtn, la rentabilidad de las
acciones persistird en ser mayor que la de los bonos.

En este capitulo se esboza la primera aplicacién practica de la
metodologia para valorar operaciones; los bonos y accicnes.

4. Cuestionario y ejercicios propuestos
Cuestionario

1.  ;Es razonable pensar que el precio de compra de un bono o de una
accion es el valor actual de los intereses o de los dividendos y el
valor de rescate, descontado a la tasa exigida por los inversores?
¢Es razonable pensar que todos los bonos, cualquiera fuera el tipo,
deberian incluir una misma tasa exigida por los inversores, para el
calculo del precio de compra?

[I\.)

Ejercicios

1. El valor nominal de los bonos XYZ es de $1 por bono. Se estima
que ofreceran intereses de 2.25% trimestral durante seis cuotas
trimestrales, al término de lo cual serd reembolsado el principal a
su valor nominal. ;Cual seria el precio del bono si esperan un
rendimiento trimestral de 13.76% en doélares?

2. Laempresa EDELINOR (serie B comun) se cotizaba en $1.06 d6lares
a finales de enero de 1996, y ha pagado dividendos de 8.32 ctvs.
por accidn, a finales de febrero; y 3.47 ctvs. por accién, a finales de
mayo. ;Cudl debid ser el precio de la accién, a finales de julio, si la
tasa de rendimiento requerida es de 4.6% mensual en dolares?

Caso Fondos Mutuos Alfa

Pedro y Jorge han sido amigos desde que eran companeros de colegio. Esa
noche se dirigian al aeropuerto a recibir a su también companero de estudios
Aki, quien venia del Japon después de quince largos anos de haber trabajado
en ese lejano pais. Aki era un dekasegui, peruano que se va a trabajar al Japon.
Ambos estaban ansiosos de encontrarse con su viejo companero.
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Recibieron a Aki entre Calur()S()s abrazos.

- ;iC(vmo estas, hombre?! j;Cudntos anos sin verte?!”- dijo Jorge.

- iNo has cambiado nada!- prosiguié Pedro.

- iTu tampoco! jSigues siendo el mismo flaco de siempre!-, dijo emocionado

Aki.

Luego, ya en el auto y camino a la casa del tio de Aki, Pedro prosiguio la
COMNVersacion:

~ Recuerdo que te fuiste a finales del 82, en la época de Belaunde. Han
pasado quince anos de ello.

- Si— contestd Aki -los anos pasan volando; pero no tienes idea de las ganas
que tenia de volver.

Aki era una buena persona, trabajador y honesto. Debido a dificultades
econdmicas apenas pudo terminar sus estudios secundarios, y debi¢ emigrar al
Japon con toda su familia. Sus padres se quedaron alld con uno de sus
hermanos; pero €l no se acostumbraba y decidio regresar al Peru sabiendo que
las cosas habian cambiado desde inicios del noventa. Sabia que habia mas
oportunidades para quien quisiera hacer negocios. Por el contrario, Pedro y
Jorge llegaron a culminar sus estudios superiores de Administracion y
Contabilidad. Pedro trabajaba en la Sociedad Agente de Bolsa Valor, y Jorge
para el Estado, era gerente de mercado de valores del Comité de Control de
Valores (CCV).

En el Peru se percibia un ambiente de mayor seguridad; hacia ya un afo
de la toma de la residencia del Japon; y, aunque en forma restringida, habia un
mayor acceso al financiamiento para personas naturales. Los bancos promovian
que nuevos segmentos de clientes adquirieran tarjetas de crédito; los créditos
hipotecarios se ofrecian hasta en 20 anos; se abrieron muchas instituciones, por
lo general de origen chileno, que ofrecian créditos de consumo de libre
disponibilidad. Todo ello daba la sensacion de que el Peru, aunque lentamente,
estaba desarrollando su mercado de capitales.

- Pedro, Jorge, ustedes, que por sus cargos estan bien enterados de la
situacion actual, deben saber como estan las cosas en el Peru. Tengo unos
50 mil dolares y quisiera depositarlos en alguna institucion financiera.
Debe ser algo seguro porque es lo unico que tengo —consultd Aki.
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Jorge respondio: —~Desde que te has ido, las cosas han mejorado mucho y
gente como tu esta “repatriando” sus ahorros por los mayores rendimientos que
se ofrecen por activos financieros peruanos.

Pedro intentd también ayudar a su amigo:

Entre las alternativas que tienes estan las libretas de ahorro, los depositos
a plazo, las operaciones de reporte y algunos otros instrumentos algo mas
sofisticados. jAh! Hace algunos meses se ha abierto lo que se denomina fondos
mutuos y rinden 12% anual en dolares. Tengo un amigo en el fondo mutuo Alfa
que podria ofrecerte esta alternativa. Ademas, aqui te aseguran un rendimiento
minimo de 6% anual.

- Si td me lo recomiendas depositaré todo en este jcémo se llama? Fondo
iqué?- Inquirié Aki.

- Fondo mutuo-, insistié Pedro.

A los pocos dias, Aki deposito todos sus ahorros en el fondo mutuo de
renta fija Alfa. Estimaba que en algunos meses, cuando estuviera seguro del
negocio que iniciaria, haria liquido este dep6sito para convertirlo en la inversion
inicial del negocio.

AKki, poco a poco, y conforme iban pasando los dias, volvia a acostumbrar-
se a Lima. Extranaba aquellas calles de su antiguo barrio; pero casi no reconocia
a muchos de sus viejos amigos. Ademads, con el paso de los dias fue estudiando
opciones de inversion. Hacia la primera semana de noviembre se decidio a
iniciar un pequefio negocio de exportacion de café ecoldgico, con un amigo de
Pedro. Inici6 las gestiones para redimir sus US$50,000 del fondo mutuo. Sélo
estaba a la espera del abono en su cuenta corriente.

El 9 de noviembre, pocos dias después, mientras se duchaba sond
insistentemente el teléfono. Aki, en panos menores y sin imaginar la sorpresa
que se llevaria, contest6. Era una funcionaria del fondo mutuo Alfa. Le
informaba que sus recursos habian perdido 12% de su valor, debido a que el
CCV habia modificado la forma de valoracién de las cuotas de fondos mutuos.
Le inform6 ademds que, si mantenia esos fondos en el largo plazo, la pérdida
se convertiria en ganancia.

- iQuéeeeeeeeee! {No entiendo nada!- respondié mortificado Aki-. j;Qué
significa esto?! j;Cuanto tengo ahora en el fondo?!
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La funcionaria le respondio que US$48,357".
i¢Esto quiere decir que he perdido todos mis intereses y ademas parte de
mi capital?! jTodos estos anos he estado trabajando por las puras!- Aki

estaba indignado y desconcertado.

Intent6 calmarse. Cuando lo logro, contest6 a la funcionaria que en pocos

dias le responderia sobre su sugerencia, que antes buscaria entender mejor qué
estaba pasando con su dinero.

Aki llam¢ inmediatamente a jorge:

Alo, Jorge jHe perdido U5$1,600 por tu culpa! j;Qué ha hecho el CCV?!
icQué es esto de la valoracion?! j;Por qué me has hecho esto?! Debiste
avisarme!

Jorge enmudecio por un momento, luego le dijo:

No, Aki, las cosas no son asi. La medida adoptada no es un cambio de reglas
de juego ni nada parecido. Tienes que entender que la regla mas importante
en el manejo de un fondo es que hay que valorizar el fondo correctamente.
Voy a intentar explicartelo. Lo que sucede es que como en el Perti no hay un
mercado secundario desarrollado, se debe optar para la valorizacion por
ejercicios de corto plazo. Pero el valor cuota tiene que reflejar su valor real,
por eso se ha hecho el cambio; antes se valorizaba a valor de adquisicion y
ahora al de mercado. Lo que se ha hecho ha sido salvaguardar a los
inversionistas, quienes hubiesen resultado mds perjudicados.

(Sabes? —contestd Aki- no me hables en dificil. Lo dnico que puedo
entender es que en pocos dias he perdido parte de mis ahorros.

Puedo intentar explicartelo con mas detalle-, replico Jorge. -La mayor parte
de la cartera de los fondos mutuos esta compuesta por bonos; asi que, en
términos practicos, el valor cuota se determina por la manera en que se
valoriza este tipo de activos. ;Recuerdas que te expliqué una féormula para
hallar el precio de un bono?

Si, lo tengo claro- indico Aki.

3. 50,000 por 12% anual en diez meses, esto es 54,952. Si a esta ultima cantidad

la multiplicamos por 0.88 resulta 48,357.
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- Bien, para poder calcular la tasa de rentabilidad en un momento dado se
debe tener, ademas de los intereses, el precic de compra y el de venta. Pero
como te dije, nuestro mercado no es muy desarrollado; v aquellos bonos poco
negociados no contaban con aquellos precios necesarios a un determinado
momento. Por eso a la larga se utilizaba el valor de adquisicién para hallar
el precio de compra. Como te das cuenta, ese valor puede ser muy antiguo
y no recoger ningun hecho que haya ocurrido en el mercado, como por
ejemplo la crisis de ahora; y por tanto ser irreal. De esa manera, la cartera
estaba sobrevaluada. Ahora, en cambio, se ha creado un mecanismo mejor,
para que en aquellos cascs en que no se cuenta con valores a la fecha se
utilice un precic que esté mds acorde con la realidad.

- i¢Pero recién ahora se tenian que dar cuenta de eso?! jCuando yo ya perdi
dinero!

Aki no estaba satisfecho con la explicacién de Jorge. Llamé a su amigo Pedro.
El funcionario de la Sociedad de Agentes le sugirid que se calmara; que él no era
el tnico, que todos los inversionistas de fondos mutuos habian perdido entre 8%
y 12% de su capital mas los intereses.

- Pero jpor qué paso todo esto? —le interrogé Aki-. He hablado con Jorge y
me ha dicho que es para valorizar correctamente, que ahora si es un valor
de mercado, y cosas de ese tipo. ;Sabes?, estoy confundido.

- Mira, yo tampoco entiendo bien, porque qué es correctamente segan el
CCV. Dicen que es ahora a valor de mercado, pero lo cierto es que eso no
es tampoco asi. Nosotros en las Sociedades vamos a tener que valorar bajo
un criterio propio las poco negociadas, si bien tenemos que sustentarlo al
CCV. ;Ves? A mi me parece algo ambiguo.

- Quizds, pero la verdad es que ahora no sé que hacer.

Aki colgé el fono, y no podia superar su impotencia y colera ante esta
situacion.

Preguntas

1. ;Qué son las operaciones de reporte? ;Por qué cree que Pedro y Jorge no
le sugirieron esta alternativa? ;Qué otras alternativas de colocacion
hubiera sugerido usted?

2. (Qué son los fondos mutuos? ;Es cierto que un fondo mutuo puede
asegurar un rendimiento minimo?
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En el anexo se presenta la modificacion del reglamento de fondos mutuos,
segun el CCV, Resolucion Gerencia General N 181-98-EF/94.11 ;Como se
valoraban los fondos mutuos antes de esta modificacion? ;j(Jué circunstan-
cias motivaron el cambio de la valoracion?

(Como se valoran los fondos mutuos después de la modificacion del
reglamento?

¢Qué opinion le merece esta modificaciéon? ;Qué opinién le merece la
sugerencia que planteo la funcionaria del fondo mutuo a Aki en el sentido
de no redimir ahora su fondo?

;Quién es el responsable de la pérdida de Aki?
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ANEXO
Normas legales
Diario El Peruano, 12 de mayo de 1998

Resolucion CCV N 084-98-EF/94.10 Anexo F, inciso I

Los titulos representativos de deuda seran valorizados descontando su
flujo de pagos futuros a la tasa de rendimiento de mercado o en su defecto a la
tasa de rendimiento implicita en su adquisicion.

La tasa de mercado o de adquisicion se obtendrz de la siguiente formula:

K

Donde: VMt = Y [Rn/(1 +ra)"™]

=1

VMt: Valor de mercado en el dia t o el costo total de adquisicion.

Rn:  Monto del pago del cupén y/o principal del instrumento en el
periodo n.

ra: Tasa interna de retorno de mercado o de adquisicion efectiva diaria.

Tn:  Numero de dias entre el periodo de pago n, y el dia que se registra
el precio de mercado o la fecha de adquisicion

El precio o cotizacion de mercado por considerar serd el registrado al
cierre del dia de la valorizacion o hasta 12 dias previos. No se tomara como
referencia los registrados para aquellos valores que observen una frecuencia de
negociacion menor al 20%.

Obtenida la tasa interna de retorno o de adquisicion efectiva se procedera
a calcular el valor actual de la inversion. La formula para calcular el VAL es
semejante a la presentada; s6lo cambia Tn que se convierte en Tv (numero de
dias entre el periodo de pago n, y el dia de la valorizacion)

Diario El Peruano, 6 de noviembre de 1998

Resolucion Gerencia General N°181-98-EF/94.11

Se sustituye de la norma antes presentada, el inciso h del anexo F por lo
siguiente:
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Los instrumentos representativos de deuda seran valorizados descontando
su flujo de pagos futuros a la tasa de rendimiento que a su propio juicio y
responsabilidad fije la sociedad administradora, de manera que las inversiones
en tales instrumentos reflejen siempre su valor de liquidacién en el mercado,
segun la siguiente expresion (que unicamente cambia en un factor con respecto
a la anterior):

K

VAL = Y [Run/(1+r)™]

n=1
Donde:

VAt Valor actual al cierre del dia t

Rn:  Monto del pago del cupdén y/o principal del instrumento en el
periodo n.

I Tasa de rendimiento efectiva diaria, determinada por la sociedad
administradora.

Tn:  Numero de dias entre el periodo de pagon y el dia t.

n: Numero de periodos que restan hasta el dia de vencimiento.

La estructura de las tasas de rendimiento se fijaran por la sociedad
administradora como resultado de un proceso de evaluacion de las condiciones
imperantes en el mercado que influyen en el comportamiento de la tasa de
interés. De producirse cambios, la sociedad administradora puede reestructurar
estas tasas de manera que se adecuen a las condiciones prevalecientes.

La informacion sobre la estructura de tasas de rendimiento, asi como la
referida a los criterios y los fundamentos técnicos que la sustentan son de
caracter publico; cualquier cambio debe ser comunicado a mas tardar el dia
habil siguiente.



SEGUNDA PARTE:
DECISIONES DE INVERSION



III. LA EVALUACION DE PROYECTOS



1. Los criterios para evaluar proyectos

Este capitulo incluye el conjunto de criterios y técnicas que deben
considerarse cuando se evaltia un proyecto. Primero se exponen los
criterios de evaluacién para luego mostrar por qué el valor presente
neto es el mejor criterio. Después se analiza el proyecto desde el punto
de vista econémico y luego financiero. Se propone un alcance de cémo
determinar la tasa de descuento, a que se hizo mencién en la metodolo-
gia de valoracién. Finalmente, se incluyen los factores de inflacién v
riesgo en la evaluacién de proyectos.

Un proyecto es un conjunto de estrategias que tienen el objetive de
ejecutar o lograr algo. La inversién puede ser financiada con recursos
propios o de terceros.

1.1 El valor presente neto (VPN)

Es el valor actual de todos los flujos de caja, incluyendo la
inversion a la tasa de descuento apropiada. Se halla de la siguiente
manera:

B
VPN = -INV + ¥ '
(1 + cok)'

Donde:

INV es la inversion
B, son los beneficios netos (ingresos menos egresos de efectivo)
COK  es la tasa de descuento adecuada.

Ejemplo:

Sila INV es 1,000, B1 es 900, B2 es 800, B3 es 900 y la COK es igual
al 10% anual, el VPN es 1,156. En la medida en que el VPN sea positivo,
el proyecto se acepta. En caso contrario, se desecha.
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1.2 La tasa interna de retorno (TIR)

Es la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a cero, o
aquella que iguala el valor actual de los beneficios con la inversion.
Mientras que la incégnita en el VPN es el mismo VPN actual; en el
calculo de la TIR, la incégnita es la tasa de descuento:

B
VPN =-INV+¥ ___ =0
(1 + TIR)
En el gemplo anteriormente citado, la TIR es 69%. En la medida

en que la TIR sea superior a la tasa de descuento, el proyecto se acepta.
En caso contrario, se desechal.

1.2.1 La TIR maltiple

¢Es posible que un proyecto arroje més de una TIR? 5i, es posible.
En general habrd tantas TIRs como cambios de signo en el flujo de caja.

El mismo ejemplo de lineas arriba puede ayudar a aclarar esto:

INV es - 1,000

Bl es + 900
B2 es + 800
B3 es + 900

Esto significa un flujo con los siguientes signos:

+ + +

Esto asegura una sola TIR.

1. Esta decision tiene sus excepciones.
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Pero cambiemos ese proyecto por el siguiente:

INV es - 1,000
Bl es + 6,000
B2 es - 11,000
B3 es + 6,000°

Esto produce un flujo como el que sigue:

+

-+

Este proyecto tiene 3 TIRs: 0%, 100% y 200%; todas estas tasas dan
como resultado un VPN de 0.

Lo importante es saber que la TIR multiple no tiene ningun
significado financiero, y que definitivamente debe descartarse como
medida valida para evaluar proyectos.

Ahora bien, tomemos este concepto de TIR multiple y pasemos por
un momento al analisis de los préstamos. La TIR es a los proyectos
como el costo efectivo es a las deudas. Por analogia, entonces, pueden
existir costos efectivos multiples.

Por ejemplo, algunas cooperativas exigen aportaciones de capital
antes de autorizar los préstamos. Alguien solicita un crédito por 100 y
debera, por concepto de capital e intereses, devolver 30 cada trimestre
durante un aiio; pero la cooperativa exige una aportacion de 40 al inicio,
que sera devuelta al final del ano.

2. Ejemplo extraido de Van Horne, James, Administracion financiera, 2a. ed.,
Buenos Aires: Ediciones Contabilidad Moderna, 1976, p. 99. Los detalles matematicos
de la TIR multiple escapan a la finalidad del presente texto.
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Esto origina el flujo siguiente:

Préstamo +100 -40 = 60 +
Reembolso 1 30 -
Reembolso 2 30 -
Reembolsoc 3 30 -
Reembolso 4 =30 + 40 = 10 +

Puede verse que existen dos cambios de signos, lo que automati-
camente invalida el célculo del costo efectivo de la deuda.

1.2.2 TIR negativa

La TIR puede ser negativa. Considérense los siguientes flujos:

INV es -100
Bl es 30
B2 es 30
B3 es 30

Aqui la TIR es -5%. Nétese que la condicién para que la TIR sea
negativa es que la suma de los beneficios, sin actualizar, sea menor a la
inversion.

1.3 La relaciéon beneficic costo (RB/C)

Es un indice que establece la relaciéon entre el valor presente de los
beneficios netos (excluyendo la inversién) y la inversion:

X ..____.._..._..__B'
(1 + cok)'

RB/C = _
Inversion

Suponga los siguientes dos proyectos, A y B, con un horizonte de
un afo y una tasa de descuento de 10%":

3. Este ejemplo ha sido extraido de Brealey, Richard y Stewart Myers, Principios
de finanzas corporativas, 2a. ed., McGraw Hill, 1993, p. 88.
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Cuadro No. 3.1

LA RELACION BENEFICIO COSTO

Proyecio | Inversién Beneficio Valor presente de RB/C
tinico los beneficios netos®

A -100 +200 182 1.82

B -10,000 + 15,000 13,636 1.36

Sila RB/C es mayor que 1, se acepta el proyecto; en caso contrario,
se desecha. Se puede observar que ambos proyectos, por tener una
RB/C mayor que 1, se aceptan.

2. ;Por qué el VPN conduce a mejores decisiones?

Los tres criterios mencionados son buenos: VPN, TIR y RB/C. Sin
embargo, cuando se trata de proyectos mutuamente excluyentes, y
cuando se debe escoger s6lo algunos proyectos entre muchos, el VPN
es el mejor criterio.

El VPN es mejor criterio que la TIR porque supone una tasa de
reinversiéon mas adecuada. Mientras la tasa de reinversion del VPN es
el costo de oportunidad; en la TIR, ésta es la misma TIR.

Pero ;qué es la tasa de reinversién? Para tener una idea cabal de
este concepto es necesario aclarar la definicion con algunas ideas claves
y explicar un caso.

a) La tasa de reinversion es aquella tasa en la que se colocan los
beneficios recibidos en el proyecto. Notese que ésta es un pro-
nostico en la evaluacién de proyectos.

b)  El costo de oportunidad es el rendimiento que se puede obtener en
el mercado de capitales, de riesgo similar al proyecto que se esta
evaluando. Se considera que el costo de oportunidad es poco volatil.

4. La diferencia de este monto con el VPN es la inversion.
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La TIR es el rendimiento de los proyectos. Un proyecto puede
ofrecer una TIR muy alta en un momento determinado y ese
mismo proyecto, en otro momento, ofrecer una TIR muy baja. Un
ejemnplo puede aclarar esto. Durante 1992, los atentados terroristas
permitieron un negocio jugoso: las principales empresas de
comercializacién de vidrios obtuvieron grandes utilidades con TIRs
muy altas. Afortunadamente estos atentados desaparecieron y el
negocio del vidrio volvié a ofrecer TIRs muy bajas. Lo que
demuestra esta apreciacién es que la TIR suele ser muy volatil.
Tanto el costo de oportunidad como la TIR son volatiles. No
obstante, el lector podra deducir que la TIR lo es mas.
Ahondando en el tema, la TIR puede ser engafiosa porque en
ocasiones el financista supone que es posible reproducir indefini-
damente las ganancias iniciales.

Por todas estas razones, el VPN es mejor que la TIR.

Estas ideas podran aclararse aun mas con el siguiente caso. Se esta

evaluando la inversion en un proyecto de extraccion y comercializacion
de plata o en un proyecto de fabricacién de cerveza. El precio de la
plata esta coyunturalmente alto en el primer ano de la parte operativa
del proyecto, por lo que puede esperarse significativos beneficios en ese
afio, aunque no necesariamente en los siguientes. Los beneficios de la
cerveza son menos coyunturales en el tiempo. El costo de oportunidad
de don Ricardo Rico es 10% anual.

Cuadro No. 3.2

EJEMPLO NUMERICO DE LA COMPARACION ENTRE TIR Y VPN

Proyecto | Inversién B1 B2 B3 TIR VPN al 10%
Plata - 100 300 5 180 219% anual S/. 312
Cerveza - 100 180 180 180 170% anual S/. 348

Si tomamos como criterio la TIR, el proyecto de la plata es mejor

que el de la cerveza. Si tomamos el criterio del VPN, es mejor el
proyecto de la cerveza. ;Por qué esta aparente contradiccion?
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El proyecto de la plata supone que los beneficios de 300 recibidos
el primer ano pueden ser reinvertidos a la tasa coyuntural de 219%
anual en los afios 2 y 3, y ello no es lo mas probable. Nétese que si los
beneficios en el primer afio hubieran sido 5, el proyecto habria tenido
una TIR mucho menor.

Sin embargo, si se supone una tasa como la del costo de opor-
tunidad, es decir, si se toma el VPN como criterio, la evaluacién sera
mas adecuada, al ser esta tasa de reinversién (10%) mas estable en el
tiempo.

La comprensién de esta situacién puede completarse con el Gréfico
No. 3.1. Las TIRs de ambos proyectos se observan en la interseccién con
el eje de las abscisas, es decir, cuando el VPN es igual a cero. E1 VPN
se ve reflejado en las ordenadas cuando la tasa de descuento es 10%.

Gréafico No. 3.1

COMPARACION ENTRE VPN Y TIR
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Asimismo, el proyecto de cerveza es mejor que el de la plata
cuando la tasa de descuento es menor que 113%; y el de la plata es
mejor cuando la tasa es mayor. En el ejemplo concreto, cuando la tasa
de descuento (tasa de reinversién) es 10%, el proyecto de cerveza es
mejor; v cuando la tasa de descuento (tasa de reinversion) es mayor
(219% y 170%), el proyecto de plata es mejor.

3. La evaluacion econémica y financiera

Un objetivo importante en la evaluacion de proyectos es decidir si el
proyecto es rentable o no. 5i el VPN es positivo, el proyecto efectivamente
lo es.

No obstante, es muy importante distinguir dos factores: el econémico
y el que se deriva de la financiacion. Este ultimo puede ser una ganancia
por acceso a la financiacién o una ganancia por escudo fiscal.

La ganancia econdémica (o por giro) es aquella que se deriva del
negocio propio, independientemente de la financiaciéon. La ganancia por
acceso se obtiene por la diferencia entre la tasa subsidiada y la tasa activa
de mercado. Note el lector que si no hubiese tasa subsidiada, no habria
ganancia por acceso.

La ganancia por escudo fiscal es aquella que se origina por el ahorro
en impuestos, fruto de la menor base imponible, al descontarse los
intereses de la financiacion de los gastos del proyecto.

El cédlculo de la ganancia econdémica es parte de la evaluacion
econdmica, y los calculos de las ganancias por acceso y por escudo tribu-
tario son parte de la evaluacion financiera.

Un ejemplo podrd ayudar a completar la comprension de estos
puntos. Tenemos una inversion de S/.150 que se divide en S/.90 de deuda
y S/.60 de aporte (capital propio); ingresos de S/.500 para el periodo uno,
con un crecimiento constante de 10% por periodo, con costos de 80% sobre
los ingresos; una tasa activa de mercado de 25% y subsidiada de 20%
(ambos porcentajes por periodo); un costo de oportunidad de capital de
35%; una tasa de impuestos de 30% y, por ultimo, una depreciacion lineal
en tres anos.
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Cronograma de pagos’

Saldo Capital Intereses Pago
1 90 25 18 43
2 65 30 13 43
3 35 35 7 43

Flujo de caja

0 1 2 3
Inversién (150)
Ingresos 500 550 605
Egresos 400 440 484

Flujo antes de impuestos *
100 110 121

Impuestos® ~ o @as)  (18) 1)
Flujo neto (150) 85 92 100
Financiamiento
Aporte 60
Deuda 0.
Reembolso (43) (43) (43)

00 42 49 57

5. El concepto de cronograma de pagos sera explicado mas adelante.
6. Notese que el impuesto es el calculado sobre la base de un estado contable, el
estado de pérdidas y ganancias.
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Estado de pérdidas y ganancias
(Sin deuda)

1 2 3
Resultado operacional 100 110 121
Depreciacion 50 50 50
Utilidad antes de impuestos 5 60 71
Impuestos {30%) 15 18 21
Utilidad neta 35 42 50

Estado de pérdidas y ganancias

(Con deuda)

1 2 3
Resultado operacional 100 110 121
Depreciacion 50 50 50
Gasto financiero 18 13 7
Utilidad antes de impuestos 32 47 64
Impuestos (30%) 10 14 19
Utilidad neta 22 33 45

VPN Econdmico

85 92 100

+

VPN = (150) + +
(1 +035 (1 +035° (1 +035)

VPN =5/. 4
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Ganancia por accesgo

G

il

+ 90 - 43 a |

25%

G

S/. 6

Ganancia por escudo fiscal

5 4 2

-+

+
(1 +025 (@1 +025* (@ +025°

G =5/.8

VPN =4 +6+8=5/.18

TOTAL
El proyecto es rentable por sus tres factores. Sin embargo, lo es
mas debido a la ganancia por acceso y por escudo.

4. La tasa de descuento adecuada para evaluar proyectos

Hasta ahora, la tasa de descuento se ha dado como un dato
conocido. Es tiempo de especificar algo mas sobre este concepto. La tasa
de descuento engloba dos conceptos diferentes que se suelen confundir:
el costo de oportunidad de capital (COK) y el costo promedio pondera-
do de capital (CPPC). El primero es parte del segundo, pero ambos se
utilizan para objetivos distintos.

El COK es el mejor rendimiento alternativo, de igual riesgo, en el
mercado de capitales. El CPPC, como su nombre lo indica, es un
promedio de costos de las principales fuentes de financiacion de la
empresa. El COK se utiliza para hallar el VPN econémico; el CPPC,
para encontrar el VPN total.

Si recurrimos al ejemplo concreto expuesto en el punto de
evaluacion econdmica y financiera, estos conceptos podran esclarecerse
aun mas. El COK seria el 35% anual; e implica el rendimiento alternati-
vo al considerar solo el aporte propio como fuente de financiamiento.
Aunque no se ha mencionado el CPPC, éste es 26.18%.
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El COK se halla mediante el método de valoracidon de activos:

COK =R, + B(R,, - R))

m

El CPPC se halla con la siguiente ecuacion:

b + COK ¢

CPPC = i(1 - )
D+ C D+ C

Donde:

es el costo de endeudamiento de la empresa.

es la tasa marginal de impuestos.

es el monto de endeudamiento a valores de mercado.
es el monto de capital a valores de mercado.

Og~— =

En el ejemplo concreto del capitulo de evaluaciéon econdmica y
financiera, el CPPC es’:

CPPC = 0.20(1 - 0.30)22 + 03557
| 150 150

CPPC = 26.18%

Recuerde el ejemplo del flujo pertinente para determinar el VPN
econdémico, en el acdpite de la evaluacién econémica y financiera.

INV B, B, B,
(150) 85 92 100

Si se halla el VPN con este flujo y el CPPC calculado, se obtendria
una ganancia de 24, similar a la ganancia total de 18. Recuérdese que

7. El63 de deuda resulta del promedio del saldo de deuda en los tres afios segin
el cronograma de pagos. Y el 87 es la diferencia de 150 y 63 en la medida que la
férmula supone que la relacion endeudamiento y capital permanecen constantes.
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este valor se obtuvo al sumar el VPN econémico, la ganancia por acceso
y la ganancia por escudo fiscal. En realidad, el CPPC es un atajo para
encontrar el VPN total a partir del flujo del giro del negocio. No
obstante, el calculo final nos ofrece una aproximacioén.

Sin embargo, hay que hacer una advertencia importante, el tema
de la tasa de descuento es muy controvertido. Es dificil encontrar la tasa
de descuento adecuada; todas las férmulas son sélo una aproximacion.
Por ejemplo, el CPPC sélo es valido para proyectos que tengan igual
riesgo economico y financiero. Esto tltimo supone que la relacién deuda
capital se mantenga constante, condicion dificil de cumplirse en la
practica.

Estos conceptos se aplicaran pmbablen%emte en el mediano plazo;
en el corto plazo adoleceran de algunos inconvenientes, ademas de los
ya mencionados. En primer lugar es dificil encontrar betas confiables,
debido a la gran inestabilidad de los precios en la bolsa de valores. En
segundo lugar, existen proyectos cuyo sector no estd representado en la
bolsa de valores y, por ende, no existen los betas correspondientes. En
tercer lugar, existen analistas que afirman que el mercado de valores no
refleja adecuadamente los precios de los valores, requisito indispensable
para aplicar el modelo de valoracién de activos.

Independientemente de que este marco sea o no aplicado, el
gerente financiero deberia considerar algunos principios basicos:

i) La tasa de descuento debe reflejar el riesgo del proyecto que se
esta evaluando. Por ejemplo, no es posible incluir la tasa de
ahorros como tasa de descuento de los beneficios esperados de la
extraccion de petroleo. La tasa de ahorros es casi una tasa sin
riesgo y los beneficios del petroleo son riesgosos.

it)  El COK debe ser superior a la tasa activa, porque el primero refleja
el riesgo econémico y el segundo, el financiero.

5. Las decisiones de inversién con inflacién y riesgo

Muchos gerentes financieros se preguntan si se debe tomar un flujo
de caja a precios corrientes o a precios constantes; o si es pertinente, en
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algun caso, utilizar una tasa de descuento libre de riesgo para evaluar
proyectos adecuadamente. Ademads tienen dudas respecto a cudl es el
efecto de estas decisiones sobre el valor presente neto (VPN).

Para responder a estas inquietudes es necesario aclarar tres puntos:
en primer lugar, definir qué se entiende por precios corrientes y
constantes; en segundo lugar, definir qué se entiende por flujos de caja
seguros y riesgosos; v, en tercer lugar, y a partir de las dos definiciones
anteriores, establecer dos principios fundamentales.

.Qué son los precios corrientes? Son los precios referidos a cada
periodo: si un producto valia 5/.10 hace dos anos, S/.11 hace un ano,
y este ano vale 5/.12.1. En otras palabras, esos precios son los que han
regido en cada uno de esos afios, y ello se expresa en precios corrientes.

¢Qué son los precios constantes? Son los precios referidos a un
periodo base. 5i el precio de este mismo producto se ha incrementado
igual a la inflacién de 10% anual y expresamos el valor de este producto
a precios de hace 2 anos, todos los productos valen S/.10. Estos precios
estan expresados en precios constantes. Note el lector que existe una
diferencia entre la inflacién y el incremento individual del valor de un
bien. Conceptualmente, la inflacién mide el aumento del valor de todos
los bienes mientras que el incremento individual, sélo de uno. Por tanto
en el mismo ejemplo expresado lineas arriba, si el bien valia 5/.10 hace
dos anos, el incremento individual es tan sélo de 5% y la inflacion es
10%; el bien valia, hace un ano, a precios constantes,

valor =

En este altimo caso, el bien ha perdido valor adquisitivo, referido
a un precio base de hace dos anos.

En cuanto al riesgo ;qué son los flujos de caja seguros? Son los
flujos que ocurriran con 100% de probabilidad. Por ejemplo, los bonos
del tesoro de los Estados Unidos.
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¢Qué son los flujos de caja riesgosos? Son los flujos que ocurriran
con una probabilidad de ocurrencia no segura. Por ejemplo, el beneficio
de extraer petroleo.

Para la teoria financiera, si el valor del bien, de hace un ano, a
precios corrientes, es B y el incremento individual por periodo es m,
entonces el valor del bien hoy, a precios corrientes, es B(1+m) y asi
sucesivamente.

Por otro lado, si usted proyecta los estados financieros y por ende
su flujo de caja, lo més probable es que éstos sean flujos riesgosos y por
tanto incluyan una prima de riesgo. Esta prima se calcula con el modelo
de valoracién de activos:

Prima por riesgo = beta (R, - R})

51 B es el flujo de caja seguro, entonces el flujo de caja riesgoso es
B (1 + prima por riesgo).

A partir de estos conceptos y por lo estudiado anteriormente, se
derivan dos principios:

i) Los flujos de caja corrientes deben descontarse a la tasa efectiva;
los flujos constantes, a la tasa real.

ii) La tasa de descuento debe reflejar razonablemente el riesgo del
proyecto. Por ello, los flujos riesgosos deben descontarse a la tasa
ajustada por riesgo y los flujos seguros, a la tasa libre de riesgo

(Ry).

Si el lector ha comprendido estos conceptos, podra igualmente
razonar la siguiente ecuacion para hallar el VPN:

B(1+m)(1+prima) N B(1+n)*(1 +prima)*
(1+R)(AL+m)(1+prima) (1 +Rf)2(1 +10)2(1+prima)*

VPN = -INV +
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Y se percatard de que el VPN a partir de flujos a precios

constantes o corrientes, o a partir de flujos seguros o con riesgo, es
el mismo.

Por ejemplo, si

Inversion = 100

B tnico : = 130

R = 8%

?"E = 15% por periodo
Prima por riesgo = 20.37% por periodo

51 no hay riesgo, el VPN seria:

130(1.15) 150

VPN = (100) + = =2
(1.08)(1.15) 1.242

5i no hay inflacién, el VPN seria

130(1.2037) _ 157
(1.08)(1.2037) 1.3

VPN = (100) +

Aparentemente es mejor evaluar un proyecto a precios constantes
o en una moneda dura porque es posible comparar cifras en distintos
anos; pero es necesario aclarar que el VPN es el mismo a un precio
u otro. Es necesario aclarar que cuando se halla el VPN con flujos de
caja a precios constantes, el periodo base es el periodo cero, donde
usualmente ocurre la inversion inicial.

Es posible utilizar una tasa libre de riesgo si es que se utiliza un
flujo seguro. A este ultimo concepto se le denomina equivalente
cierto. El VPN es el mismo si se calcula a flujos seguros o con riesgo.

A modo de conclusién podemos afirmar que los tres criterios de
evaluacion de proyectos incluyen los conceptos de valor del dinero



La evaluacion de proyectos 111

en el tiempo y riesgo. El VPN se considera un mejor criterio que la
TIR porque asume un supuesto mas realista.

Para tener una mejor perspectiva de la bondad del proyecto es
necesario separar los factores que lo hacen rentable. Estos factores
pueden ser econémicos o financieros. Los resultados financieros se
originan por la ganancia por acceso al crédito y la ganancia por escudo
fiscal.

La tasa de descuento es uno de los temas mas controvertidos de las
finanzas. El modelo de valorizacién de activos propone una alternativa.
El autor opina que la tasa de descuento en el Per, para obtener el VPN
econdémico, debe estar por encima de la tasa activa de mercado.

Finalmente, si existe consistencia entre flujos de caja (corrientes o
constantes; segurcs o riesgosecs) y la tasa de descuento (efectiva o real;
libre de riesgo o con riesgo), la interpretacién del resultado debe ser una
y la misma.

6. Cuestionario y ejercicios propuestos
Cuestionario
1. Diga si son verdaderas o falsas las siguientes afirmaciones:

a. Enla medida en que la tasa de reinversion supuesta en el VPN es
menos volatil que la supuesta en la TIR, se considera el primer
criterio como mejor que el segundo.

b. Cuando existe TIR multiple, se considera el promedio de ellas
como una aproximacién a la verdadera TIR del proyecto.

c.  Habra tantas TIRs como cambios de signos presenten los flujos de
caja netos.

d. La ganancia por escudo fiscal constituye un beneficio de tipo
contable.

e. El costo de oportunidad del inversionista es la alternativa de
inversion de igual riesgo.
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f. La manera de hallar la tasa exigida por el inversionista, vista en el
capitulo de valoracién de acciones y obligaciones, se realiza
mediante el costo promedio ponderado de capital.

g. La tasa de descuento para la evaluacién econdémica debe ser
superior a la tasa activa.

h.  El costo promedio ponderado de capital varia con el cambio del
riesgo financiero que sufre la empresa.

i.  Si se trabaja con precios constantes, el evaluador no incluye la
incidencia de la inflacién en el proyecto.

j-  5i se trabaja con precios seguros, el evaluador no incluye la
incidencia del riesgo en el proyecto.

2. Usted acaba de finalizar un estudio de mercado para la instalacién
de una tienda de alquiler de videos. Se ha entrevistado con
empresarios de este mismo giro en los Estados Unidos; ha
realizado un focus group y complementariamente ha aplicado una
encuesta. A partir de toda esta informacién ha pronosticado sus
ventas en el tiempo y, basandose en €l, ha elaborado los flujos de
caja. Estos beneficios netos, json seguros o riesgosos?

Ejercicios

1. Considere los siguientes 3 proyectos, cada uno de los cuales tiene
un costo de inversion de 90 y una vida util de 3 anos:

Afios 1 2 3
A 60 40 20
B 20 45 60

C 30 20 80

a) Halle el VPN con cada uno de los siguientes COKs (efectivo
anual): 00(), 50/0, 10“/2), 150//0, 20% y 30%.

b) Halle la TIR de cada proyecto.

c)  Halle un grafico que represente todo lo calculado.
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Un empleado ptiblico se quedo sin trabajo. Por ello esta evaluando
si dedicarse al taxi o no. Podria comprar un carro de segunda por
$3,000. La vida util del activo es de 3 anos, sin necesidad de
realizar reparaciones. Amigos suyos le han comentado que
obtendria un flujo neto de caja de $10 diarios. Alternativamente, el
exempleado podria invertir su dinero en bonos, lo que podria
reportarle 10% anual efectivo en doélares. Este bono refleja razona-
blemente el riesgo de hacer taxi. ;Le convendra iniciarse en esa
actividad?

Usted esta evaluando un negocio. No sabe si sera rentable v qué
factores determinan esa rentabilidad. Estima que la inversion
inicial es de §/. 200, financiado el 50% con aporte propio y 50%
con un préstamo subsidiado a una tasa de interés del 12% anual
efectivo con pagos anuales iguales en tres afos. La tasa activa del
mercado es de 16% anual efectiva y el costo de oportunidad que
refleja razonablemente el riesgo del proyecto es del 25% anual
efectivo. La tasa de impuestos es de 30%. La inversién constituye
activos fijos que se deprecian en tres anos en forma lineal.

Los ingresos de caja del giro del negocic expresados a precios
corrientes son 5/.600, 5/.660 y S/.726 respectivamente para el ano
1, 2 y 3. Las salidas del giro del negocio, expresadas en iguales
términos, representan el 80% de los ingresos. La vida util del
proyecto es de tres anos.

Halle:

an o

El cronograma de pagos de la deuda.

Los flujos de caja correspondientes.

Los estados de pérdidas y ganancias correspondientes.

El VPN economico, la ganancia por acceso y la ganancia por
escudo fiscal de los intereses.

El proyecto ABC exige una inversion inicial de S/.100 y se estima
que ofrecera ingresos por cinco anos. El flujo anual neto después
de impuestos del primer afno asciende a S/. 30 y el resto de los
anos crecera a una tasa constante del 10%. Se estima que la tasa de
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inflacién futura sera constante en 10% anual y que la tasa real
anual de descuento relevante es 10%.

Elabore un flujo de caja a precios corrientes.

Elabore un flujo de caja a precios constantes. Recuerde que el
periodo base es el afno 0.

Halle el VPN sobre la base del flujo de caja a precios corrientes y
luego sobre la base del flujo constante.

Elabore un flujo de caja a precios corrientes (y luego constante) a
partir de la informacion anterior, perc suponiendo que la inflacion
es 15% y que el incremento de los flujos anuales sigue en 10%.
Halle el VPN con el nuevo supuesto.

Usted esta planificando el financiamiento de las reuniones del
Centro de Estudiantes de la UP. El CEUP organizara 12 reuniones
durante 1994, al final de cada mes; la primera es a fines de enero.
En todas las reuniones se gastara 3,000 soles a precios constantes
de inicio de enero. Se espera una inflacion de 5.946% mensual.
El CEUP no tiene recursos para financiar los eventos, por lo que
el Consejo Universitario decide otorgarles un préstamo sin
intereses (tasa activa = 0) con un desembolso tinico el 1 de enero
para financiar las doce reuniones.

En la medida en que el préstamo no serd gastado de una sola vez,
los excedentes podrian colocarse en una libreta de ahorros que
rinde una tasa de 2.917% mensual efectiva en soles (tasa pasiva).
Si el CEUP, por politica, debe quedarse sin fondos al final del ano,
ca cuanto ascenderia exactamente el préstamo que otorgaria el
Consejo Universitario?

Halle la tasa de descuento anual en doélares vigente para hoy. Esta
tasa servira para obtener el VPN econémico de los siguientes
negocios:

Una pequena tienda de abarrotes (bodega) con anos de experiencia
situada en un barrio residencial. Respuesta: la tasa de ser muy
cercana a la tasa activa.
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b. Una pequena tienda de abarrotes (bodega) nueva situada en un
barrio residencial. Respuesta: La tasa debe ser superior a la de la
respuesta a.

c.  Un proyecto nuevo de exportacién de algas al Japon.

d.  Un proyecto privado de distribucién de energia eléctrica para la
zona sur de Lima.

e. Un proyecto, en el sistema de franquicia, de una marca muy
conocida de venta rdpida de comida.

Caso Espdrragos Rodriguez

Eran las 6:30 de la maniana de un 29 de junio de 2000, cuando soné el reloj
despertador de Juan Rodriguez. Juan no habia tenido una buena noche, por lo
que le resulté pesado levantarse para laborar.

Su esposa se daba cuenta de que algo no marchaba bien en la empresa de
la familia; sin embargo, no sabia exactamente qué era. Al preguntarle constante-
mente a Juan, éste lo tnico que respondia era que no se preocupara, que todo
estaba bien.

Antecedentes de Juan

Juan, nacido en Trujillo, habia realizado practicamente todos sus estudios
en Lima. Culmind su carrera universitaria de ingeniero industrial en una
prestigiosa universidad especializada en el agro.

Espérragos Rodriguez S.A. es una planta procesadora de espérragos
situada en La Libertad. La empresa proporcionaba semillas a los agricultores de
la zona, quienes, a cambio, la abastecian de esparragos. Esta materia prima era
vendida en el mercado local para que otros agentes la exportaran. Hasta el
momento, la empresa no exportaba ni habia incursionado en los esparragos en
conserva.

El gerente general y fundador de la empresa era el sefior Pedro Pablo
Rodriguez Cevallos, padre de Juan, hombre de temperamento, virtud que habia
heredado su hijo. Era inmigrante, nacido en la sierra de la Libertad, y conocedor
del mercado de espdrragos.
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Juan empez6 a laborar con su padre y, a los dos anos de trabajar en la
empresa paterna, inicié sus estudios de Maestria. A fines de 1997, Juan retorno
a La Libertad después de cursar estudios en Finanzas en la prestigiosa London
Business School, en Inglaterra. Regres6 casado, pero sin hijos.

Juan toma las riendas del negocio

Don Pedro Pablo se encontraba delicado de salud, por lo que Juan tuvo
que ponerse frente al negocio. Tomd la empresa en una etapa de crisis.
Esparragos Rodriguez 5.A siempre proyectd una imagen seria y cumplidora con
los pedidos; pero lo mas importante era que siempre ofrecia un producto de
buena calidad.

Sin embargo, la empresa atravesaba una serie de dificultades. El ndmero
de competidores habia crecido enormemente desde hacia algunos anos y la
esparraguera venia de recuperarse de una situacion critica con el abastecimiento
de su materia prima, por lo que contaba con una relativa desventaja ante las
demas. ‘

En un reencuentro de exalumnos del colegio, Juan se encontrdé con un
antiguo amigo y companero que se dedicaba a los negocios. En la conversacion,
se enterd de que este amigo deseaba invertir una suma de dinero en algin
proyecto, aunque todavia no habia decidido en cudl.

Se trataba de Absalén Luna, duefio de una acopiadora grande de café en
el Valle de Chanchamayo, que exportaba basicamente a los mercados de los
Estados Unidos y Europa. Absalon habia logrado una considerable fortuna y
tenia la intencion de diversificar el riesgo invirtiendo parte de su dinero en una
actividad ajena al mercado cafetalero.

Por ello, Juan le propuso invertir en el cultivo y cosecha de esparragos.
“Cultivar espdrragos (autoabastecerse) disminuiria los costos de los insumos, y
aumentaria la disponibilidad de insumos. Ademds, se podria incrementar el voluinen de
espdrragos y aumentar las ventas de la empresa”.

Absalén se entusiasmo con la propuesta y pidio a Juan que le facilitase los
datos sobre el entorno esparraguero, sus caracteristicas, precios de venta, la
produccion y los competidores. También le pidi¢ lo mas importante: la estruc-
tura y la naturaleza de los costos en el cultivo y la cosecha del producto, para
que sus evaluadores analizaran si era rentable entrar a esta aventura. Absalon
sabia que la empresa de Juan atravesaba una crisis financiera, pero igualmente
le intereso el proyecto.
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juan envié un correo electrénico:

“Absalén, te envio todo lo referente a nuestra situacion financiera.
El negocio ha quedado sin lider con experiencia. No existe un
sistema de informacidn que nos permita saber si nuestras ventas son
rentables y existe un agudo problema de liquidez. Nuestro creci-
miento no ha sido impresionante debido a lo complejo que es el
negocio de esparragos. Lo Unico que tenemos como activc es la
experiencia de mi padre, que la adquirié sobre la base de cometer
todos los errores que puede cometer un empresario que desea

incursionar en este riesgoso rubro. ... No tengo datos exactos, pero
la informacion que te envio puede servirte para darte una idea del
negocio.

Juan esperd la respuesta de Absalon®.
Caracteristicas generales del producto

El nombre cientifico del esparrago es “Asparragus Officinallis”. Sus raices
son fibrosas, cilindricas y delgadas, no ramificadas, rastreras y carnosas; las
mismas que forman una corona.

El ciclo de vida de la planta es indefinido (planta perenne), asi como su
fase productiva. Sin embargo y, por lo general, la vida comercial de la planta
es limitada y suele durar de 10 a 12 anos.

Las variedades mas conocidas estan clasificadas de acuerdo con el color
de los turiones: verde o blance. El origen de dicha coloracién radica en la luz
que reciben los turiones. Cuando éstos no se encuentran expuestos a la luz solar,
adquieren una coloracion blanca, mientras que al emerger de la superficie del
terreno y recibir la luz solar toman una coloracion verdosa.

Las calidades del esparrago verde se definen por el tipo de punta: punta
cerrada (calidad A), punta semiabierta (calidad B), y punta abierta sin
ramificaciones (calidad C). En el caso del esparrago blanco, dentro de una
variedad existe una subclasificacion de acuerdo con las puntas de los turiones.

8. El presente caso se ha tenido fundamentalmente como fuente de informacién
el trabajo Estructura de inversion, financiamiento y mercado mundial de la agroindustria
de exportacion del espdrrago, Lima: COFIDE, marzo 1990. .
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Un turién AW (All White) es aquel que tiene la punta cerrada blanca, crema o
blanco amarillento; el GTW (Green Tipped White) es el turion con punta cerrada
blanca, lila, verde, verde claro, o verde amarillento; y el esparrago Florido
presenta la punta abierta sin ramificaciones de color blanco, lila, verde, verde
claro o verde amarillento.

Las principales labores de cultivo del esparrago son: la siembra, el riego,
el abonamiento, el agoste’, el aporque’ y la cosecha. La cosecha implica el
inicio de la comercializacién. A partir de la cosecha, la velocidad del trabajo
de procesamiento y congelamiento y refrigeracion determinaran la calidad vy,
por lo tanto, el precio que se obtendra. Para iniciar la cosecha comercial, se
considera un desarrollo agricola inicial de dos a tres afos; la duracién de las
cosechas se estima de 4 a 6 meses. Los elementos o factores basicos que
influyen en el cultivo de esparragos son fundamenialmente el clima, el suelo

y el agua.

Con relacion al clima, la planta es originaria de climas templados y
calidos; la temperatura Optima en la que se desarrolla se ubica entre los 13 y
24 °C. Dicha planta necesita un periodo de baja temperatura y de poca
humedad durante el cual detiene su crecimiento para acumular reservas
alimenticias, y realizar los cambios bioquimicos que le permitan dar brotes
suculentos.

Aunque el esparrago es una planta originaria de terrenos eriazos, el suelo
apropiado para su cultivo debe ser suelto, fértil, sin piedras, y profundo debido
a que las raices tienen una rapida expansion. En terrenos arcillosos, los turiones
tienden a no crecer derechos, lo que significa una baja calidad. Adicionalmente,
la planta requiere altos indices de materia organica en las distintas fases de su
cultivo. Debe disponerse de elementos nutritivos, y reponerlos de cosecha a
cosecha, ya sea en forma natural o abonando los cultivos.

9. Agoste es el periodo durante el cual se quita el riego a la planta. Se lleva a
cabo cuando la planta detiene su crecimiento; el objetivo de ello es permitir que la
planta acumule reservas alimenticias y realice los cambios bioquimicos necesarios
para obtener turiones fuertes y suculentos.

10. Aporque es la técnica que regula la cantidad de luz necesaria cuando comienzan
a emerger los turiones. Se trata de hacer monticulos de tierra del tamano requerido por
los turiones (regularmente de 30 cm.) para impedir que les llegue la luz.



La evaluacion de proyectos 119
Los tipos de esparrago

Las principales formas de comercializacion del producto son: fresco,
conserva y congelado. Sus caracteristicas son las siguientes:

- Fresco: es el producto enfriado en agua hasta unos 2 "C, el cual debe
mantenerse en estas condiciones de refrigeracion hasta su comercializacion
al detalle.

- En conserva: es el esparrago fresco verde o blanco, envasado en recipien-
tes metalicos o de vidrio. Comunmente se presenta en tamanos de 10, 15
y 20 onzas y también en 3 kg.

- Congelado: es el esparrago fresco, blanco o verde. Es preparado de la
misma manera que el producto en conserva, pero sometido a un proceso
de congelamiento.

El cultivo de espdrrago en el Pera

Las condiciones climaticas de muchas zonas donde se produce el
esparrago en el Peru son optimas. Debido a su proximidad al Ecuador y a la
corriente de agua fria de Humboldt, se consigue condiciones inmejorables
durante todo el ano.

El drea de cultivo de esparrago del Pert se extiende entre los 4 y 18
grados de latitud sur. Por no tener estaciones marcadas, la costa peruana es un
gigantesco invernadero natural, donde el espdrrago se desenvuelve sin
problemas en una temperatura media de 22 "C y con una humedad relativa del
70%, y puede ser sembrado, crecer y ser cosechado permanentemente.

Bajo intensa radiacion solar, se determina una activa fotosintesis que
confiere a los espdrragos verdes una tonalidad oscura especial y, tanto a éste
como al blanco, un sabor dulce tnico y distintivo. Las especiales condiciones
climéticas permiten conseguir un producto de calidad al mismo tiempo que una
alta productividad por hectarea. Esta es la razén por la que se mantiene la
misma calidad desde el principio hasta el final de la temporada'.

11. En el Pertd, se produce un excelente esparrago en forma ecologica con muy
escaso uso de pesticidas y una notable participaciéon de controladores bioldgicos.
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Los principales departamentos que cultivan esparragos en el Perti son La
Libertad, Ica, Lima, Ancash y Lambayeque. Estos produjeron el 99% de los
esparragos peruanos en 1999. En el Pert (ver Cuadro No. 1), los rendimientos
oscilan entre 7.9 a 9.7 TM/ha'? (en 1999, el rendimiento promedio fue de 9.3
TM/ha)®.

Si bien en el Peru la cosecha puede realizarse durante todo el ano, en la
practica dicha labor se adecua a su procesamiento, que a su vez se programa de
acuerdo con los requerimientos y las condiciones del mercado mundial. 5i bien
se siembra todo el afo, mas del 60% de la cosecha se realiza en la segunda
mitad del ano.

La industria de esparragos

La compra puede ser directa, en la misma chacra; o indirecta a través de
un intermediario acopiador. La compra directa puede ser “al barrer” o
“calificada”. El segundo método es mas caro porque se trata de un producto
seleccionado.

Es importante mencionar la produccion, su uso y la capacidad instalada.
En 1999, la produccion peruana de esparragos fue de 173,914 TM, en una
superficie sembrada de 18,700 ha, distribuidas en mas de dos mil unidades
agropecuarias (UA). La produccion peruana represento, para 1999, solo el 4.5%
de la produccion mundial (ver Cuadro No. 2). De otro lado, mas de la mitad de
la produccion, tanto de los esparragos blancos como verdes, se destina a
conservas (ver Cuadro No. 3). La capacidad de produccion del Peru es de 535
TM/dia; y durante la dltima década se increment® en mas de 8 veces.

Existen 37 plantas procesadoras que, a la vez que cultivan su propia
materia prima, también compran a terceros. Por ejemplo, en 1998, la compra a
terceros represento el 83% del total de abastecimiento para el esparrago blanco,
y 77% para el verde. Del total de plantas procesadoras, 22 otorgaban financia-
miento o facilitaban insumos, y 18 de éstas otorgaban, ademas, asistencia técnica

12. Segun el Ministerio de Agricultura, el rendimiento de los espdrragos es
ascendente, empieza en el ano tres con un rendimiento de 1.8 TM/ha hasta el ano
siete con rendimientos de 8.5 TM/ha. No se ha podido verificar este dato.

13. Algunas plantaciones peruanas de esparragos tienen incorporado el sistema de
irrigacion automatica por goteo, lo que permite lograr rendimientos de 15,000 Kg.
por ha, y significa una marca mundial.
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a los agricultores. Con esta asistencia, el industrial intenta garantizar la
produccidn, a un precio fijo, y una calidad minima (color, tamanio, entre otros).

Exportaciones

Las plantas procesadoras venden su producto fundamentalmente en
forma directa, aunque también a través de brokers (ver Cuadro No. 5). Casi
toda la produccién peruana se destina al mercado internacional. Para exportar,
la industria peruana no s6lo debe cumplir con la calidad exigida en el
producto, sino que ademas debe cumplir con el aspecto de homogeneidad de
cada lote enviado, regularidad de los embarques, presentacion y embalaje del
producto™.

En 1999 habia 60 exportadores de esparragos frescos. De ellos, los 10
primeros exportaron el 62% del valor FOB de dichas exportaciones. En el caso
del esparrago en conserva, los 10 primeros, de un total de 35, representaron el
96%. En los primeros anos de exportacion, el precio del producto fresco era
superior al de en conserva; sin embargo, a partir de 1995, esta situacion se
revirtio (ver Grafico No. 1).

El precio promedio de exportacion del esparrago fresco desciende en 18%,
si comparamos el primer cuatrimestre del afio 2000 respecto al precio promedio
de 1998. La caida del precio conserva fue menor, solo descendié en 2.3%. Es
importante advertir que el costo por kilo de esparrago en conserva es mayor al
del fresco, en la medida que es necesario una mayor cantidad de insumo para
su produccion. Finalmente es vital mencionar qué paises son los principales
importadores del producto peruano: Estados Unidos es el principal cliente del
esparrago fresco y Espana del espdrrago en conserva (ver Cuadro No. 8).

El analisis financiero de Absalon

Absalon, luego de ponerse al tanto del entorno esparraguero con toda la
informacion que le facilitd Juan, realizé una evaluacion. Deseaba saber si era

14. Algunos negocios fueron anulados por la escasez de insumos locales. Por
ejemplo, para el mercado japonés de esparragos en conserva en vidrio se debia
importar los recipientes que eran de la calidad aceptable para el mercado japonés.
La importacion de los envases importados representaba un costo mas elevado y
restaba competitividad.
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rentable incursionar en el cultivo de esparragos para luego exportar directamen-
te. Para el analisis, Absalon tomo en cuenta algunos datos, como los siguientes:

El cultivo de esparrago tiene tres etapas en su inicio: almécigos, primera
cosecha y segunda cosecha regular. A partir de la segunda cosecha, los tiempos,
los costos y rendimientos son constantes y repetitivos a lo largo de la vida til
de la planta. Esta segunda cosecha se puede considerar como la determinante
de los costos regulares durante toda la vida atil de la planta. Se estimé que el
horizonte del proyecto seria de diez anos.

Las tres etapas duran aproximadamente tres anos. uede considerarse
como una etapa preoperativa. A partir del cuarto ano, se cosecha y se venden
los esparragos frescos.

El terreno se alquilara a US$285 por hectdrea ano. Se considera un terreno
de 50 ha. Los datos de precio, merma, costo de la etapa preoperativa, costo del
mantenimiento después de la etapa preoperativa, impuestos y costos de
oportunidad, se detallan en el Cuadro No. 9.

El proyecto necesitara US$255,000 para la etapa preoperativa, solicitados
conforme al flujo de caja. Absalon aportaria US$100,000 al inicio del proyecto,
pero el resto debe ser obtenido mediante préstamos, segun las necesidades y a
la tasa activa de mercado.

Preguntas

¢Cual es la problematica del caso?

¢Qué tan rentable es el proyecto?

¢Cuanto riesgo implica?

Interprete el andlisis de sensibilidad.

¢Qué factores cualitativos son importantes en este caso?

(Analice la competencia china de espdarragos en el comercio mundial?

SRR

=
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Cuadro No. 1
RENDIMIENTO Y PRECIO
Ano Rendimiento Precio Chacra
{TM / Ha.) (US$ / TM)
1990 6.45 230
1991 6.04 640
1992 5.68 443
1993 551 623
1994 7.42 547
1995 5.37 697
1996 5.65 766
1997 8.70 715
1998 8.60 853
1999 9.30 773
Fuente: Cuanto.
Cuadro No. 2
PRODUCCION DE ESPARRAGQOS
1990 { 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999
Mundo (miles TM) | 2.039 ) 2177| 2265] 2749| 2964} 3.049| 3365| 354] 3698 3.899
China (% Mundo) | 72.1% ] 74.0% | 73.2% | 76.7% | 77.8% | 79.0% | 805% | 80.6% | 813% 1 80.9%
Pert (% Mundo) 2.8% 1 3.0%] 33%] 35%| 44%] 3.5% 3.8% 41% 37% | 4.5%

Fuente: FAO.
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Cuadro No. 3

PORCENTAJE DEL DESTINO DEL ESPARRAGO
POR TIPO DE PRODUCTO, PERU - 1998

Tipo de esparrago

Producto Blanco Verde

Fresco 15.3 32.7
Congelado 0.3 8.6
En Conserva 81.1 58.7
Harina 3.3 ---

Fuente: Ministerio de Agricultura.

Cuadro No. 4

PLANTAS PROCESADORAS Y CAPACIDAD INSTALADA
(TM / dia, 1998)

Periodo de inicio de operaciones
Total | Antes de 1985 | 1985 - 1989 | 1990 - 1994 | 1995 - 1998

Numero de 37 1 5 16 15
plantas
Capacidad

Fresco 291.7 e 25.5 123.2 143.0

En conserva | 216.9 8.0 259 118.3 64.7

Congelado 25.8 e 6.5 25 16.8

Harina 1.0 e e — 1.0

Fuente: Ministerio de Agricultura.
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Cuadro No. 5

MODALIDAD DE COMERCIALIZACION, 1998

Fresco Congelado En Conserva
Modalidad Blanco | Verde Blanco Verde Blanco Verde
Venta directa 50.0 38.7 75.0 51.2 69.8 65.0
A través de .broker's 50.0 61.3 25.0 48.8 30.2 35.0

Fuente: Ministerio de Agricultura.

Cuadro No. 6

EXPORTACIONES PERUANAS POR TIPO DE PRODUCTO
Valor FOB - Miles de US$

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

En conserva 60,106 61,802 77,488 91,764 91,304 77,780 87,281

Fresco 14,038 17,454 22,407 26,535 31,925 35,736 47,171

Fuente: SUNAD.

Cuadro Ng. 7

EXPORTACIONES PERUANAS POR TIPO DE PRODUCTO
Volumen - TM

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

En conserva 57,096 46,180 42,096 43,344 44 349 36,142 39,724

Fresco 9,796 10,161 12,179 13,812 15,670 17,332 26,982

Fuente: SUNAD.
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Cuadro No. 8

PORCENTAJE DE EXPORTACION POR PAIS DE DESTINO - 1998

Fresco Congeladso En Conserva
Pais Blanco Verde Blanco Verde Blanceo Verde
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Estados Unidos 32.0 78.3 o 9.3 0.2 e
Meéxico e e - 133 - —
Otros América - 6.3 (M - 5.0 0.9 3.6
Australia e R e e e 7.3
Alemania 175 —e-- 55.0 4.2 1.8 35
Espana 275 8.4 40.0 353 66.4 50.0
Francia 7.5 0.7 - 0.8 155 15.0
Inglaterra 8.5 8.2 o 2.7 — 5.1
Otros Europa 7.0 2.6 5.0 19.2 8.9 10.0
Otros paises — 15 — 10.2 0.9 5.5

(*) Consumo peruano.
Fuente: Ministerio de Agricultura.

Gréafico No. 1

EVOLUCION DE LOS PRECIOS FOB
(US$ por kg.)
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Cuadro No. 9

EVALUACION FINANCIERA POR CAMPANA
(En miles de dolares)

Datos
Alquiler terreno (ha/afo) 285
Hectéreas 50
Precio 773
Merma 8%
Mantenimiento por ha. 2000
Impuesto a la renta 15%
Costo de oportunidad 30%
Costo de produccitn Uss Hectareas | Egresos
Almécigos 1136 50 57
Primera campana “ 1736 50 87
Segunda campania 1366 50 68
Afios 4 51 ¢ 71 8] 9] 10
Rend. TM /ha. 87| 87| 87| 8.7, 87| 87{ 8.7
Cantidad 400| 400| 400 400} 400} 400] 400
Afios 1 2 3 4 51 6 71 8 2] 10
Ingresos 309] 309| 309] 309] 309| 309| 309
Campana -57 -87 -68
Mantenimiento -100{-100{-100} -100|-100{-100{-100
Alquiler -14 -14 -14 -141 -14] -14) -14] -14| -14] -14
Impuesto =291 291 -29] -29| -29| -29] -29
Flujo neto =711 -101 -83 166 166| 1661 166| 166| 166} 166
VPN al 30% 59
TIR 41%
Anaélisis de sensibilidad
VPN TIR
Si el precio es
853 94 47%
773 59 41%
715 34 37%
5i el rendimiento es
5.65 -58 16%
8.70 59 41%
9.30 83 45%




IV. LA INVERSION EN VALORES NEGOCIABLES



Lo que se intenta en este capituloc es mostrar los principios
basicos para la inversion en valores de renta fija v renta variable. Para
ello se desarrollaran los siguientes puntos: i} los métodos para el
célculo de bonos y acciones; ii) los dos indicadores més usados en el
ambito bursatil; y iii) un marco general para invertir en el Per.

1. Los métodos para el cdlculo de bonos y acciones
1.1 Los activos financieros

Los activos financieros se clasifican en bonos y acciones. El
rendimiento de un bono se logra por el interés que genera o por el
efecto sobre o bajo la par.

Un activo financiero esté sobre la par cuando esta por encima del
valor nominal (monto que figura en el documento). Esta a la par
cuando es igual al valor nominal. Esta bajo la par cuando esta por
debajo del valor nominal. 5i se compra un bono a la par cuando su
valor nominal es 100 y se vende sobre la par, a 110, el activo financie-
ro arroja una rendimiento de 10%. 5i, por el contrario, el bono se

vendiera bajo la par, a 80, cuando se compro6 a la par, se tendria una
pérdida del 20%.

El rendimiento de las acciones se presenta, aparte del efecto sobre
o bajo la par antes mencionado, por el otorgamiento de dividendos (en
efectivo y en acciones) y por la reparticion de acciones debido al
reconocimiento de la erosion de la inflacion (REI).

El rendimiento de los bonos y acciones puede calcularse por estos
dos métodos: la reinversion a la cotizacion vigente y la tasa interna de
retorno.
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1.2  El rendimiento de bonos
1.2.1 La reinversién a la cotizacién vigente

Este método supone que, con los intereses y en la fecha de cobro, se
adquieren nuevos bonos a la cotizacién vigente. Como puede esperarse en
un mercado competitivo, esta cotizacién varia constantemente.

Un ejemplo podra explicar el modo en que este método calcula el
rendimiento. Supongamos que existe un bono cuyo valor nominal es de
1,000, y que ofrece una tasa de interés nominal anual de 31%, con una
capitalizacion y pago de intereses trimestral. Se entiende que la
cotizacion permanecera en el futuro en 80% de su valor nominal. Con
estos datos puede elaborarse el Cuadro No. 4.1.

Cuadro No. 4.1

BONOS: REINVERSION A LA COTIZACION VIGENTE

CASO 1
Cotizacién iiiﬁ;iﬁ | Fecha Sﬁi?@j ¢ Viﬁ;je
80% 800 01.01 1
80% 31.03 1.0969
80% 30.06 1.2031
80% 30.09 1.3197
80% 31.12 1.4475 1,158

La constancia de la cotizacién es sélo un supuesto didéctico. El 1
de enero, el inversor adquiere una accion a 800 = (1000 X 0.8), por lo
que tiene un bono. Cada trimestre cobra sus intereses y compra nuevos
bonos a la cotizacién vigente'; y aumenta su saldo (en el ejemplo hasta

1. Notese que es un supuesto, ya que pudo invertirlos en cualquier otro activo
financiero.
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1.4475 bonos). Los calculos para el primer v el segundo trimestre seran
como sigue (el lector podra deducir los siguientes trimestres):

Para el primer trimestre seria:

[ =1000 x 0.31 x _é. =775

775
5 = 70 0.0969
Y= =5 ?

5=1+0.099 = 1.0969

“Q" es la cantidad de bonos que se pueden comprar con los
intereses y “5” es el nuevo saldo de bonos.

Para el segundo trimestre seria:
1
[ = 1,097 x 0.31 x I = 85

0 -2 -01063

800
S =1.0969 + 0.1063 = 1.2031
Si el 31 de diciembre vendemos todo el stock de bonos tendriamos:

1.4475 x 800 = 1,158

Por lo tanto la rentabilidad es:

Rentabilidad = _1_’}_5_§ = 44.75% anual
800
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1.2.2 La tasa interna de retorno

El flujo de caja de la operacién del ejemplo anterior es:

(800) 77.5 77.5 77.5 877.5

Trimestres 1 2

La tasa interna de retorno de esta operacion arroja un rendimiento de
44.75% anual. Notese que es el mismo rendimiento que se obtuvo con el
método de reinversién a la cotizacion vigente. Cuando la cotizacion
permanece constante, ambos métodos ofrecen resultados iguales.

5in embargo, existen casos en los que ambos métodos pueden
ofrecer resultados diferentes. Véase el Cuadro No. 4.2.

Cuadro No. 4.2

BONOS: REINVERSION A LA COTIZACION VIGENTE

CASO 2
Cotizacién igiﬁ;iﬂ Fecha Si?g@ie Vi:ﬁ;:e
80% 800 01.01 1
80% ’ 31.03 1.0969
80% 30.06 1.2031
80% 30.09 1.3197
60% 31.12 1.4901 894

Allevantar el supuesto de la cotizacion permanente, el rendimiento
seguin el método de reinversion a la cotizacion vigente pasaria a ser:

Rentabilidad = E?é = 11.76% anual
800

Y por el método de la tasa interna de retorno, el rendimiento es
16% anual.
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(800) 77.5 77.5 77.5 677.5

Trimestres 1 2 3 4

;Por qué la diferencia? Mientras el método de reinversién a la
cotizacidén vigente toma en cuenta las cotizaciones intermedias (por
ejemplo, las del segundo y tercer trimestre), la tasa interna de retorno
no considera esta informacion.

1.3  El rendimiento de acciones
1.3.1 La reinversion a la cotizacién vigente

El calculo del rendimiento de acciones es similar al de los bonos,
con la diferencia de que hay que respetar sus propias caracteristicas.

Con un ejemplo se podra entender la metodologia del calculo. Se
quiere calcular el rendimiento de una accién cuyo valor nominal es 100;
otorga un dividendo en efectivo de S/. 10 por accién, en el segundo
trimestre del afo; 20% por dividendos en acciones el tercer trimestre; y
50% por REI en el dltimo trimestre.

Cuadro No. 4.3

ACCIONES: REINVERSION A LA COTIZACION VIGENTE

. | Dividen- | Dividen- | Accio- . Valor de la | Saldo | Indice de
Tri- Cotiza- . . ..
mes. dos en dos en |nes por cign |3ccion a precio de ac- | lucrativi-

efectivo | acciones REI de mercado | ciones dad¥
0 120% | S/. 120 1 100%
1 120% 120 1 100%
2 10 110% 120 1.091 100%
3 20% 105% 138 1.309 115%
4 50% | 100% 196 1.964 163%

1/ Aunque ésta no es la forma exacta en la que la Bolsa de Valores de Lima calcula
el indice de lucratividad, es una buena forma de entender este concepto a grandes
rasgos.
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Al inicio del primer trimestre se compra una accion sobre la par
pagando S/. 120. Por ello se tiene una accion, saldo que se mantiene hasta
el primer trimestre del ano. En el segundo trimestre el saldo pasa a:

Saldo = 1 + v = 1.091

116

por el pago del dividendo en efectivo.
En el tercer trimestre el saldo pasa a:
Saldo = 1.091(1 + 0.2) = 1.309
por el pago del dividendo en acciones.

Y, finalmente, en ¢l cuarto trimestre:

Saldo = 1.309 (1 + 0.5) = 1.964

Si se vendieran todas las acciones, se recuperaria 196. El rendimiento
de estas acciones puede hallarse de dos maneras: mediante el concepto de
la tasa efectiva y mediante el concepto de indice de lucratividad.

El indice de lucratividad es un numero indice que refleja tanto los
cambios en las cotizaciones, como el efecto de la distribucion de
beneficios. Un ejemplo numérico se presenta en la ultima columna del
Cuadro No. 4.3. Este indicador resulta de multiplicar las cotizaciones de
la accion por el saldo de acciones. El resultado se expresa en porcentaje
teniendo como periodo base el trimestre 0.

Rentabilidad = l?_é = 63%
120
6
Rentabilidad = 122 = 63%

100
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1.3.2 La tasa interna de retorno

El flujo de caja de la operacion del ejemplo anterior es:

(120) 10 21 150
Trimestres 1 2 3 4

Los dividendos son cotizados a valor de mercado. Si calculamos la
tasa interna de retorno de esta operacién, obtendremos un 54.89% anual
de rendimiento, inferior a la obtenida por el método de la reinversién
a la cotizacién vigente.

En el caso de acciones, no se ha analizado cuando los dos métodos
arrojan resultados idénticos, en la medida en que la alta volatilidad de
este tipo de activos hace remota esta posibilidad.

2. Los indicadores burséatiles

En la bolsa de valores, los indicadores mas usados son el precio
valor contable (P/VC) y el precio utilidad (PER). Como el lector habra
podido inferir, estos indicadores relacionan valores de mercado con
valores contables. El precio o la cotizacién es un valor de mercado y el
valor contable y las utilidades son valores contables. Los indicadores
intentan mostrar el numero de veces que el precic esta contenido en el
valor contable y en la utilidad en un afo, para asi tener una referencia
del valor correcto del precio.

Se pueden hallar estos dos indicadores de la siguiente manera:

PIVC = Precio y PER = _ Precio _
valor contable Utilidad por accidn

Para saber interpretar el PER es necesario conocer la férmula de
Gordon, y para comprender esta ultima se debe conocer a su vez la
suma de una progresion geométrica infinita®.

2. Ver Ayres, Frank, Matemuiticas financieras, McGraw Hill, 1971.
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La suma de una progresién infinita viene de la suma de una finita.

Recordemos

a - az"
suma =
1 -z

esta suma puede dividirse en

a
suma = -
1

si la razén geométrica z es una fraccidén y n tiende a infinito, la suma de

la progresién tiende a porque el numerador az" tiende a cero.

- Z

Esto es

La suma de una progresion geométrica infinita = -
-z

La formula de Gordon viene de dos conceptos importantes: i) el
precio de una accién es el valor actual de los dividendos; v ii) estos
dividendos crecen a una razén constante g.

Div. DIV.(1 +g) DIV + g)
P, = + + ! + ...+
(1 + COK)' (1 + COK)? (1 + COK)’
Donde
P, es el precio de la accién
DIV, es el dividendo en el periodo 1.
g es la tasa constante de crecimiento de los dividendos.

El primer término de la progresion es:

DIV

1

(1 + COK)
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La razén geoméirica es:

1 +g
(1 + COK)

51 sustituimos estos ultimos valores en la férmula de la suma de
una progresion geomeéetrica infinita tendremos la mencionada férmula
de Gordon.

DIV

1

(COK - g)
Cuando los indicadores® son bajos, ;se debe comprar la accién?
JOS, ¢ p

La respuesta ‘es incierta. Si el inversionista dispone de mayor
informacién que el mercado y cree que el precio estd subvaluado,
entonces vale la pena comprar la accién.

En cambio, si el inversionista cree que el valor contable o la
utilidad estan sobrevaloradas, entonces no vale la pena adquirir la
accion.

Con el siguiente desarrollo formal es posible demostrar que no
necesariamente un PER alto implica una mala compra.

Volvamos a la férmula de Gordon:

DIv

1

" [COK ~ g)

PO

3. Fama y French piensan que, al menos para el caso del mercado norteamerica-
no, existe una correlacion indirecta, entre el ratio precio valor contable y los
rendimientos de una accion como entre el ratio precio utilidad y los rendimientos
(citados en Sharpe, William y otros, Tnvestment, Prentice Hall, 1995, p. 538). Brealey
y Myers discrepan con esta afirmacion (Brealey, Richard y Stewart Myers, Principios
de finanzas corporativas, 4a. ed., McGraw Hill, 1993, pp. 65 y ss.).
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Esta férmula puede reescribirse de esta manera:

P, DIV, 1

utilidad por accion  utilidad por accion v - g

Por tanto, un PER alto puede significar®
i)  que se espera un alto crecimiento de la empresa.

ii) que la empresa soporta un bajo riesgo y por ello exige una baja
tasa de descuenio.

iii) que se espera que la empresa distribuya una porcién elevada de
sus dividendos.

Es importante anotar que podemos determinar el precio de un
negocio si multiplicamos un PER correcto por su utilidad estimada. Esto
es:

Precio g . .
x utilidad por accion = precio

utilidad por accidn
3. Marco general para invertir en el Pera

El Perti empieza a ser atractivo para los inversores internacionales
aproximadamente a partir de 1992. La capitalizacion bursatil, que mide los
valores de mercado de todas las acciones de la Bolsa de Valores de Lima,
era, antes de 1990, inferior a los mil millones de délares. En 1991, este
indicador pasa a 1.4 mil millones; y a inicios de 1997 a 11 mil millones.

Este significativo repunte se debe a factores como la recuperacion
de los precios (como se habia visto en el punto de valoraciéon de
acciones), o la entrada de nuevas y significativas empresas (como
Telefénica del Perd, que representé en 1997 casi la mitad del total de la
capitalizacion bursatil; Luz del Sur, Edelgel, etc.).

4. Brealey, Richard y Stewart Myers, op. cit.,, p. 831.
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La informacién coyuntural es importante para invertir, pero
también son importantes los siguientes criterios:

i)  56lo un pequenoc numero de acciones son liquidas. Sélo estas
acciones razonablemente tienen seguridad de poder ser revendidas
posteriormente.

ii)  Existen eventos que influyen significativamente sobre el mercado
bursatil. Algunos positivos, como en 1980 (subida de la plata), 1986
(subida artificial de la economia), 1992 (decrecimiento significativo
del terrorismo) o 1997 (fin de la crisis de los rehenes), que permitie-
ron obtener grandes ganancias. También existen eventos negativos,
como los de 1982 (desastres naturales originados por el Fendmeno
del Nino), 1988 (estatizacion de la banca), etc., momentos en los
cuales no es recomendable invertir en el mercado. Por lo general
no es posible prever cudndo sucederd un evento y qué influencia
tendra sobre el mercado bursatil.

A modo de conclusidon, el método de reinversion a la cotizacidén
constante es un mejor método que la TIR porque asume un supuesto
mas realista.

Para invertir en valores negociables se deben tomar en cuenta los
criterios de liquidez, riesgo y rentabilidad. Los periodos de gran
ganancia o pérdida se originan ante un suceso que suele ser dificil de
prever con anterioridad.

4.  Cuestionario y ejercicios

Cuestionario
1.  ¢Es verdad que el rendimiento de un bono siempre es seguro?
Explique.

2. ;Qué supone el método de reinversion a la cotizacion vigente?
¢Qué supone el método de la TIR? ; Pueden ambos métodos arrojar
los mismos resultados?

La cotizacion del activo financiero A es muy inestable. ;Qué método
es mejor para hallar su rendimiento, el de reinversion o el de la TIR?

6V
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4. Una empresa X presenta un PER inferior al promedio PER de
todas las acciones de la bolsa de valores. ;jEsta informacién es un
indicador razonable de que se obtendra un rendimiento seguro en
el futuro?

Ejercicios

1. Se compra un bono en la Bolsa de Valores de Lima el 1 de enero
al 70% de su valor nominal y se espera que su cofizacién se
mantenga a lo largo del afic. La tasa que paga cada trimestre es
31% nominal anual.

Hallar el rendimiento mensual del bono segin el método de la
reinversién a la cotizacion vigente y de la tasa interna de retorno.

2. Rellene los espacios en blanco y halle el rendimiento anual por
ambos métodos.
. Dividen- | Dividen- . ) Valor de | Saido |Indice de
Trimes- Acciones| Cotiza-~ .
dos en dos en s . compra o | de ac- | lucrati-
tre ) ) por REI cién ) .
efectivo acciones de venta | ciones vidad
0 100% 1
1 S/.05 67%
2 2% 65%
3 5% 62%
4 62%

Caso Yacimiento Sur

Rodrigo Becerra manejaba su auto algo nervioso por la avenida Javier
Prado en direccion a su nuevo trabajo, una compania de seguros importante. El
trafico era denso y la situacion se habia agravado porque inexplicablemente no
habian suficientes policias ni semaforos que pudieran ordenar adecuadamente
el trdnsito. Se veian muchos autos debido a la proximidad de las fiestas patrias.
Corria el ano de 1998.

Rodrigo habia sido contratado por Juan Sifuentes, gerente financiero de la
compania de seguros, para ser su asistente en diversas tareas. Estas consistian,
‘entre otras actividades, la de realizar andlisis financieros y bursétiles para
sugerir colocaciones en los excedentes de liquidez. El temor de Rodrigo se
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fundamentaba en que no tenia experiencia en el manejo bursétil, ya que su
trabajo anterior habia sido de consultoria tributaria en una pequena compania
de asesoria. Estacion6 su auto fuera del edificio, pues aun no le habian
designado un espacio en la playa de estacionamiento. El reloj daba las 9:03 de
la manana.

Eran tiempos en que el presidente Fujimori habia perdido popularidad
debido a la falta de empleo y en el frente externo atn no se habia resuelio el
problema de la frontera con el Ecuador. Los principales bancos de inversiones
habian rebajado sus expectativas de crecimiento econdémico para el Perd por
causa del Fenomeno del Nino, que afect6 el pais a inicio del ano, y por la crisis
del Asia.

iBuenos dias senor Sifuentes! -saludé cortésmente Rodrigo a su nuevo jefe.

Hola Rodrigo -respondié el sefior Sifuentes. Atun no ha llegado el sefior
Luis Calle, asesor experto en inversiones, quien estard con nosotros en el comité
de inversiones. ;Quieres tomar un café? Toma asiento. Bueno, la agenda de hoy
es decidir donde vamos a colocar los dos millones de délares de excedentes. Ya
he hablado algo con el asesor de inversiones y me ha sugerido incluir una
minera en el portafolio.

No gracias, acabo de desayunar y no tomo mas que un café al dia y ya lo
tomé antes de venir al trabajo.

Buenos dias Juan -saludd repentinamente el senor Calle. Hola Luis,
respondi6 el gerente financiero. Creo que ya podemos comenzar, ya que me
debo ir a las 11 de la mafana.

Luis Calle comenzo la reunion diciendo, "Ya hemos decidido invertir en
algunas acciones, especialmente en los sectores de telecomunicaciones y energia.
Pero, con el fin de diversificar, creo conveniente que incluyamos en nuestro
portafolio a una compania minera".

Esa es una buena idea, -menciond Juan Sifuentes. ;Nuestras colocaciones
deben ser a corto o a largo plazo? ;Qué minera solvente tenemos?

Rodrigo, que siempre habia dado muestras de entusiasmo, comento ;no
es que la crisis del Asia estd influenciando negativamente en todas las mineras?
La mayoria de las cotizaciones de metales han disminuido abruptamente,



144 David Wong Cam

principalmente cobre, plomo y zinc. No tengo datos del estano y la plata, y no
s€ qué ha ocurrido con esas cotizaciones.

Solo sé de la crisis del Asia por lo que he leido en los periddicos, pero no
tengo una idea especifica de como este hecho va a influenciar en la percepcion
del riesgo Peru.

Sila idea es invertir a largo plazo, por mi experiencia, sugeriria Yacimien-
to Sur que es una de las empresas mineras mas solventes y con una proyeccion
de inversion a mediano plazo de 63 millones de délares. Sin embargo habria
que realizar un analisis financiero con detalle, dijo el asesor de inversiones.

Parece ser que nos faltan aun datos y por ello todavia no podemos decidir
nada. Rodrigo, jbusca todo lo que puedas del efecto de la crisis del Asia y
realiza un analisis completo de la empresa Yacimiento Sur y mafana nos
reunimos! ;La crisis del Asia va a mermar las ventas de la minera?, ;de qué
manera? La cotizacion de Yacimiento, jesta baja o alta? ;como esta el balance?
(cuales son los principales proyectos futuros?

El efecto de la crisis del Asia en el Perud

La crisis del Asia empezo6 con lo se denomino el efecto Dragdn, hacia la
mitad del ano 1997. A comienzos de este ano Tailandia adolecia de ciertos
sintomas como la desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, creciente
déficit en cuenta corriente financiado cada vez més con créditos de muy corto
plazo, rapido crecimiento del crédito interno, auge especulativo de los bienes
raices y aumento de la inflacion interna. Ante esto, el baht tailandés se devaluo,
lo que conllevé a una pérdida de competitividad de los paises que comerciaban
con este pafs, esto es, Corea del Sur e Indonesia. A medida que las monedas de
todos estos paises se fueron depreciando, se elevé el costo de los créditos a las
empresas del sector privado, lo que a su vez obligd a los residentes a coberturar
el riesgo de sus depositos en una moneda dura. Ello alentdé aun mas la
devaluacién®.

Esa situacion constituyo el efecto de una problematica comun en estos tres
paises: deficiencias en el sistema financiero, un excesivo volumen de préstamos
externos, y una falta de colaboracion entre gobierno, empresas y bancos. Para

5. Ver Fisher, Stanley, “La crisis de Asia y la funcion que cumple el FMI”, en
Finanzas y Desarrollo, vol. 35, No. 2, Washington: EMI, 1998, pp. 2 - 5.
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contrarrestar estos inconvenientes, los expertos sugirieron que se elevara la tasa
de interés y se saneara el sistema financiero de estos paises.

Tailandia registraba un déficit en cuenta corriente extraordinariamente
grande de 8% y una prueba del pobre desempeno econdmico podria verse en
la produccion de autos que, en los primeros cinco meses del ano 1998, cayo en
un significativo 77%.

Indonesia, que constituye uno de los grandes proveedores de servicios en
el mundo, venia de un régimen autoritario de 30 anos bajo el mando del
presidente Suharto. Debido a distintas acusaciones de corrupcion, se vio
obligado a dimitir y dejar el mando a su vicepresidente B.J. Habibie. Del mismo
modo que Tailandia, la situacion econémica se encontraba dificil y prueba de
ello lo constituia el hecho de que las importaciones cayeron mas del 70% en
abril de 1998 con respecto al mismo mes del afo anterior.

En lo que va del afio 1998, 20,000 empresas de Corea del Sur se habian
declarado en quiebra. Se estima que la caida de PBI, para el ano 1998, en
Tailandia, sea de 6%; en Indonesia, entre 15% y 25%; y en Corea del Sur, del
8%.

Una posicién parecida acontece en las dos mas grandes economias del
Asia: Japon y China.

Muchos mencionan que Japon ahorra mucho y consume poco. Lo que
podria parecer una virtud en este caso se ha constituido en un problema.
Muchos paises le sugieren que aumente sus importaciones. Sin embargo, su
problematica es compleja y, en la coyuntura actual, podria resumirse en los
siguientes puntos: deficiencias en el sistema financiero, una baja tasa de interés
en relacion con las de otros paises industrializados y una historica revaluacion
de su moneda.

Japon, al igual que los tres anteriores paises, adolece de un deficiente
sistema financiero. En el preludib de la crisis el Banco Hokkaido, Sanyo
Securities y Yamaichi Securities suspendieron sus operaciones de negocios.
Ademas, en los ultimos anos, varios funcionarios del sistema han sido acusados
de corrupcion, como por ejemplo la pérdida de 3,000 millones de dolares por
el uso de derivados financieros por parte del grupo Sumitomo.

Japén se acostumbrd a una tasa de interés relativamente baja, lo que
financia a sus grandes corporaciones. En la actualidad, la tasa activa cobrada a
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sus mejores clientes (PRIME) asciende tan sélo a 1.63% anual en yenes, cuando
el prime rate americano asciende a 8.5%

Al presente, el tipo de cambio se encuentra alrededor de 140 yenes por
délar, cuando a finales de 1997 estaba en 116 yenes, y a finales de 1995 en 100
yenes. Es importante anotar que hace 40 afos, esto es, en 1958, el tipo de cambio
se enconiraba en 360 yenes por délar, es decir, en esa época se pagaba por un
dolar tres veces el valor que se paga hoy.

La depreciacion del yen obligaria a los paises vecinos del Japén a
devaluar. Este podria ser el caso de China. Esta situacién podria hacer caer el
ya alicaido estdndar de vida de los residentes de este pais oriental. China
necesita de un crecimiento sostenido para dar empleo a los 5 millones de
desempleados. Aunque las expectativas oficiales auguran un crecimiento del 8%,
éstas en realidad podrian ser de tan sélo 6.5%.

La situacion de Yacimiento Sur

Yacimiento Sur se constituy en noviembre de 1966. Su actividad principal
es la produccién de concentrados de estano con mineral extraido de yacimientos
en Puno. S6lo se cotizan las acciones del trabajo.

Actualmente ofrece una frecuencia de negociacion del 100%. El rendimien-
to promedio diario durante el primer semestre de 1998, medido como media
aritmética asi como razon de crecimiento promedio, con cifras ajustadas por
inflacion, asciende a 0.12%. El riesgo, medido como desviacién estdndar, es del
2%, y el coeficiente de variacion es de 17.

Continental SAB estima que esta accion podréd apreciarse en 40%. Los
ingresos por ventas de la minera, para 1998, se estiman en 166 millones de
dolares y la utilidad neta, en 53 millones de ddlares, lo que resulta de un
incremento de 14% y 17% respectivamente, en relaciéon al mismo periodo del
ano anterior.

En los anexos se presenta informacion financiera pertinente.

Preguntas

1. Defina las siguientes palabras claves:
a. Frecuencia de negociacion
b. Desviacion estandar
c. Coeficiente de variacion



La inversion en valores negociables 147

w

Accion del trabajo

Prime rate

Tasa activa

Producto derivado

indice precio utilidad

Indice precio valor contable

¢C0m0 afectara la crisis del Asia a la economia peruana? ;Cuéles son los
sectores peruanos que mas afectard?

;Cual es la situacion del mercado del estafio?

La crisis del Asia, jafectard especificamente a Yacimiento Sur? ;Cual ha
sido la situacion financiera y bursatil histérica de Yacimiento Sur?

;Cudl es el futuro financiero de Yacimiento Sur? ;Colocaria en esta accion?

T e o

=
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Anexos

Cuadro No. 1

David Wong Cam

EXPORTACIONES POR PAIS DE DESTINO EN 1997
(En millones de ddlares)

Volumen Yo
Japon 473 7 .0%
China 490 7.3%
Corea del Sur 91 1.3%
Hong Kong 68 1.0%
Tailandia 36 0.5%
Singapur 12 0.2%
Indonesia 36 0.5%
Subtotal 1,206 17.9%
Otros paises 5,535 82.1%
Total 6,741 100%

Fuente: Superintendencia Nacional de Aduanas.
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Cuadro No. 2

YACIMIENTO SUR RADIOGRAFIA
(aj por inflacién)

Estadisticos

Beta (18m) (0.56198

Variacion %

En 1998 3.8673

En 1997 -37.771

En 1996 25.512

En 1995 39.382

En 1994 109.02

En 1993 -

Tipo Fech ex-1 Ultimos derechos
Dividendo 3/31/98 $0.14

Div. Accs. 6/15/98 0.04226 acciones
Suscripcion

Ind. Fundament (12m) 6/30/97 12/31/97 6/30/98
Precio / utilidad X 15.123 8.5292 9.7201
Precio / valor libro x 3.7183 1.9409 2.3324
Dividend Yield % 2.3548 2.8331 6.073
Capit. bursat (esta*tot)$ 1,947M 1,102M 1,360M
Price Sales Ratio x 4.7045 2.6603 3.5349
Utilidad por accion $ 0.70796 0.71044 0.5967
Valor libro por accion $ 2.8794 3.122 2.4867
Div. efec. pag. p/ accion $ 0.25212 0.17167 (.35223
Pay Out % - - -

continua
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continuacion

Estadisticos

Ind. financieros (12m) 6/30/97 12/31/97 6/30/98
Rentab pat. net. (U/P) % 24.587 22.756 23.996
Margen neto % 31.109 31.191 36.367
Deuda CP+LP / Pat neto % 9.9138 6.3311 8.455
Liquidez corriente x 4.3207 3.3198 4.4605
Balance 6/30/97 12/31/97 6/30/98
Activo total 619,548k 664,120k 674,188k
Patrimonio neto 523,676k 567,796k 583,148k
Ingresos operacionales 221,457k 414,254k 191,981k
Result. Operat. Ordinario 108,185k 203,089k 94,723k
Ganancia/pérdida neta 71,029k 129,209k 81,752k
Incr. neto en efec. e inv. 28,413k 50,142k -
Meses de resultados 6 12 6

Fuente: Economaética.
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V. CONSIDERACIONES PRELIMINARES
A LA FINANCIACION



En este capitulo consideraremos dos aspectos preliminares al
estudio de las fuentes de financiacion: los componentes que afectan el
costo de los créditos y los cronogramas de pagos usuales a una
operacion activa tipica.

1. Componentes que afectan el costo de los créditos

En el primer capitulo se mencioné que la tasa nominal es la tasa
a interés simple y la tasa efectiva es la tasa a interés compuesto. Sin
embargo, el concepto de tasa efectiva es algo més complejo. El concepto
arriba mencionado supone que

Tasa efectiva es igual a f (tasa nominal + capitalizacidn)

Pero ello es una simplificacién. En la realidad, la tasa efectiva esta
afectada por otros factores, de los cuales aqui s6lo enumeraremcs algunos:

TE = (TN + CAP + COM + RET + ESBPAR, etc.)

Donde:

TE es la tasa efectiva.

TN es la tasa nominal ya vista.

CAP es la capitalizacion igualmente vista.

COM  son las comisiones. Estas pueden ser adicionales a la tasa y
comision flat. La comisién adicional a la tasa es la ganancia
que obtienen los intermediarios financieros por el manejo de
lineas de crédito; y tiene el efecto de un aumento de la tasa
de interés. Por su lado, la comision flat es aquella cobrada
por adelantado y una sola vez.

RET es la retencion; es el monto exigido como pasivo por el pres-

. tamista como condicion para la aprobacion de un crédito.

ESBPAR es el efecto sobre o bajo la par. Cuando un activo se cotiza en
el mercado por debajo de su valor nominal, se encuentra bajo
la par; cuando es igual, a la par; y cuando esta por encima,
sobre la par.
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Bajo esta nueva perspectiva, la tasa efectiva se amplia a aquella que
incluye todos los efectos financieros posibles.

A continuacién se explicard, con ejemplos sencillos, cémo se
introduce el efecto de cada componente en la tasa efectiva.

1.1 La tasa nominal y la capitalizacién

Supongamos que se desea hallar la tasa efectiva anual de una
operacién. La tasa correspondiente es 10% mensual capitalizable
mensualmente. A esta operacién la llamaremos base. Por lo tanto,

TE = (1 +0.1)" -1 =214%
Donde:

120% + 24% = 214%
Tasa nominal + Capitalizacion = Tasa efectiva
1.2 Las comisiones |

1.2.1 La adicional a Ia tasa

La comision adicional a la tasa, como se menciond lineas arriba,
tiene un efecto igual a una subida de la tasa de interés. Supongamos la
operacién base con una comisién adicional a la tasa de 1%'.

TE = (1 + TN + com adicional)" - 1

TE = (1 + 0.1 + 0.01)"* - 1 = 249.84%
1.2.2 La comisién flaf

Debe tenerse cuidado en el célculo de la comisién flaf en la medida
en que se cobra una sola vez. Hallar su tasa equivalente no es una tarea
facil. Supongamos la operacién base con una comisién flat de 1%”.

1. No hay necesidad de definir el periodo de la tasa de una comisién adicional
a la tasa debido a que la convencion la estipula en las mismas condiciones que la tasa
de interés.

2. Notese que una comision flat no necesita un periodo de la tasa.
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Si una persona se endeuda por S/.1, sin comisién flat, al cabo de
un afio adeuda 5/.3.14, lo que equivale a una tasa efectiva de 214%.

A
TE = 3;‘* -1 =214%

Pero si ahora consideramos que existe una comision flat, se
reconoceria que en realidad no se ha recibido 5/.1, sino 5/.1 menos la
comisién flat de 0.01.

S .
TE = — =1
P - comision

Ez_f):_%,_-l = 217%
1 -0.01

1.3 Las retenciones

En algunas instifuciones financieras se eleva desapercibidamente
la tasa efectiva mediante la retencién. El prestamista retiene un monto
que es devuelto en algiin momento al prestatario. La retencién se utiliza
mucho en los llamados "créditos tradicionales” en las cooperativas de
ahorro y crédito en el Peru.

Supongamos que se solicita 5/. 100 en las condiciones de la
operacién base, pero se exige una retencién del 20% del principal de la
deuda. Por un crédito de S5/. 100, el prestatario devolverd, al cabo de un
anio, S/. 314.

P =100 S =314
Ret = 20 Ret =20

Sin embargo, se le ha retenido S/. 20 al inicio del afio y se le
devolvera esos S/. 20 al final del afio’.

3. La retencion eventualmente puede ganar intereses.
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La tasa efectiva es:

S - RET _
P - RET

TE

ffff;Lj?E -1 = 268%
100 - 20

1

Habra que advertir que esta férmula solamente es valida cuando
hay un solo principal y un solo reembolso del crédito al banco. Cuando
existen muchos reembolsos y retenciones en diferentes tiempos, la
operacién se convierte en un problema de tasa interna de retorno
muiltiple, lo que se explicé en un capitulo anterior.

1.4 El caso de los créditos en moneda extranjera

Lo que se intenta es determinar la tasa efectiva de un crédito en
moneda extranjera, expresada en moneda nacional, para asi poder
examinar cudl es mas costosa.

Si la tasa activa efectiva en el Perti es de 20% anual en soles y en los
Estados Unidos es de 8% anual en délares, jen qué pais el costo del dinero
es mayor? Aun haciendo abstraccién del riesgo, no se podria saber porque
falta un dato: la devaluacion de una moneda frente a la otra.

Supongamos que alguien necesita un financiamiento de 100 d6lares
y esta analizando si optar por un crédito en moneda extranjera o uno
nacional. La tasa del crédito en moneda extranjera es de 8% anual
capitalizable anualmente; la devaluacién del sol frente al délar es de
10% anual; el tipo de cambio inicial es 10 soles; y la tasa activa en
moneda nacional es de 20% anual. |

Es posible hallar las dos tasas efectivas: la del crédito en moneda
extranjera expresada en moneda nacional y la del créditc en moneda
nacional. De este modo ambas tasas son comparables.

En términos didacticos, por recibir un principal de US$100, el
prestatario debera devolver US$108 al cabo de un afo.
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P = US§100 S = US$108
1 afio

Sin embargo, esto convertido en soles es

P = US$100 x 10 = S/. 1,000 S =US$108 x 11 = 1,188
1 anio

;Cual es la tasa efectiva del crédito en moneda extranjera expresa-
da en moneda nacional?:

1,188
1,000

No obstante, es posible realizar este calculo de manera mas rapida,
con un método inteligente:

TE

1 =18.8%

TE ={(1 +i ) (1 +dev) -1

me
TE = (1 + 0.08) (1 +0.1) -1 =18.8%
Donde: i = es el interés en moneda exiranjera.

El lector podra deducir que es mas cara la linea nacional que la
extranjera.

Nétese que debe haber consistencia entre el periodo de la tasa de
interés y la devaluacion.

2. Las modalidades de cobro de intereses

Un cronograma de pagos es el documento que da sustento a los
pagos que realiza un deudor a su acreedor. Estos pagos se dan por
distintas razones (amortizacion de capital e intereses, comisiones, gastos
de diversa indole, etc.).

La estructura basica de un cronograma de pagos consta de las
siguientes partes:
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i)  Saldo de capital, que es el capital adeudado (una variable stock).

i)  Amortizacién de capital, que es el reembolso de capital correspon-
diente al periodo indicado (una variable flujo).

iii) Intereses, que son los correspondientes al periodo indicado (una
variable flujo).

iv) Pago, que es la suma de la amortizacién de capital y los intereses.

Una deuda, con un mismo principal y un mismo costo efectivo,
puede cobrarse en distintas formas segiin como se comporten los pagos
en el tiempo. Estas formas de cobro pueden ser decrecientes, iguales,
crecientes, pagados por adelantado y flat.

A continuacion se mostraran casos sencillos de todas las modalida-
des de cobro de una deuda; por 90 unidades monetarias, a un costo
efectivo® de 10% mensual y por un plazo de 3 meses.

2.1 Decreciente

Meses Saldo de capital al | Amortizacidén Intereses Pago
inicio del periodo de capital ©
1 90 30 9 39
60 30 6 36
3 30 30 3 33

El lector podra notar que los pagos decrecen conforme transcurre
el tiempo y que existen dos condiciones para que esto suceda. La
primera es que la amortizacién de capital sea igual; la segunda, que los
intereses sean al rebatir.

Los intereses son al rebatir cuando se cobran al vencimiento y
sobre los saldos deudores del préstamo”.

4. El costo efectivo es a las deudas lo que la TIR es a los proyectos. Mientras que
la TIR es la tasa de descuento que iguala la inversion con los beneficios actualizados,
el costo efectivo es la tasa que iguala el principal recibido del crédito (que en
finanzas se denomina desembolso) con los pagos o devoluciones actualizados (que
en finanzas se denomina reembolsos). ‘

5. Mas adelante, el lector notara que, en la modalidad adelantada, el interés no
se cobra sobre los saldos deudores.
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2.2 Igual
1 a T acid
Meses §a%d‘,@ de mpn}aﬁ al Am@mz%rmn Intereses Pago
inicio del periodo de capital
1 90.0 27.2 9.0 36.2
2 62.8 299 6.3 36.2
3 32.9 32.9 3.3 36.2

Puede observarse que todos los pagos son iguales. Esto se debe,
aparte de la condicidn al rebatir, a que el pago constituye una anualidad.

2.3 Creciente

En la modalidad creciente, la compensacién por el otorgamiento de
la deuda se divide en dos partes: una tasa de interés propia para esta
modalidad y el reajuste del capital por un factor. Cabe sefialar que esta
modalidad no es necesariamente mas onerosa que, por ejemplo, una

decreciente.

Principal: 90.

Factor de reajuste: 8.91% mensual constante.
Tasa de interés sujeta al factor de reajuste: 1%.

Plazo: 3 meses.

Saldo deudor reajustado Amortizacidon Pago de inte-
. . . Pago
al final del periodo de capital reses
90.00
98.02 32.67 0.98 33.65
71.17 35.59 0.71 36.30
38.75 38.75 0.39 39.14

El lector podra dilucidar que el aspecto diferencial de esta
modalidad de crédito es que presume que el capital se reajusta por un
factor que, para este caso didactico, se supone constante, 8.91%, y cobra
una tasa de interés diferente de la tasa de interés tradicional.
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El saldo de capital resulta de restar el saldo deudor anterior menos
la amortizacién anterior, corregidos por el factor de reajuste. Por
ejemplo, para el segundo mes:

Saldo del mes 2 = (98.02 - 32.67) (1+0.0891) = 71.17

La amortizacién resulta de la siguiente férmula:

(SD - AMAN) (1 + FR)

AM =
PF
Dende:
AM es la amortizacién de capital del periodo.
SD es el saldo deudor anterior.
AMAN es la amortizacién de capital anterior.
FR es el factor de reajuste.
PF es el niimero de perfodos que falta para saldar la deuda.

Por ejemplo, para el mismo mes 2:

(98.02 - 32.67) (1 + 0.891)
>

AM =

El pago de intereses resulta de multiplicar el saldo reajustado por
la tasa de interés sujeta al Sistema de Reajuste de Deudas.

Por ejemplo, para el mes 2:

Iniereses = (71.17) (0.01) = 0.71
El pago es la suma de la amortizacién de capital y de los intereses.
2.4 Adelantada
Principal: 90.

Tasa de interés: 9.091% mensual.
Modalidad adelantada.
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Saldo de | Amortizacién | Pago de Mento eﬁ@? é:;%vaa
Mes . , : Pago | mente recibido
capital de capital intereses L
del préstamo

i 950 8.18 81.81

1 60 30 5.45 35.45

2 30 30 2.73 32.73

3 30 30

El lector podra concluir que el aspecto diferencial de esta modali-
dad es que los intereses se pagan en forma adelantada.

2.5 Fla

Principal: 90.
Tasa de interés: 6.89%.
Meodalidad fiat.

Mes Saldo de capital | Amortizacién | Amortizacién Paco
N al inicio del mes| de capital de intereses &
1 90 30 6.2 36.2
2 60 30 6.2 36.2
3 30 30 6.2 36.2

El aspecto diferencial es que los intereses permanecen iguales al
primer interés, a pesar de haberse amortizado el capital. El primer
interés resulta de multiplicar el saldo de capital por la tasa de interés.
Al compararse estas modalidades de crédito deben mencionarse dos
aspectos importantes:

a. Lamodalidad per se no influye en el costo de una deuda. Es posi-
ble tener tasas efectivas idénticas en modalidades de cobro diferen-
tes. Todos los ejemplos mostrados hasta ahora ofrecen una tasa
efectiva de 10%. Hallese la TIR del principal contra pagos y se
podra corroborar lo afirmado.

b. Las modalidades decreciente, igual y creciente son vencidas; la
adelantada y la flat constituyen modalidades adelantadas.
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3. Cuestionario y ejercicios

Cuestionario

1. Diga si es verdad:

a. Las caracteristicas de la comisién flat son las mismas que las de la
tasa de interés.

b. Es posible comparar una tasa en moneda nacional y otra en
moneda extranjera. |

¢.  La retencién es un gasto que hace el deudor de un préstamo.

d. Latasaefectiva en moneda nacional de una linea en moneda extranjera
es igual a la tasa efectiva en moneda extranjera mas la devaluacion.

e. Los factores que influyen en la tasa efectiva siempre se dan uno a
la vez; por ejemplo, una linea jamas estard afectada por una
comisién y una retencion a la vez.

Ejercicios

1. El banco ABC ofrece una linea de crédito en las siguientes
condiciones:

a. Una comisién adicional, que se suma a la tasa de interés del 6%
trimestral.

b.  Una comisién flat del 3%.

¢.  Una retencion del 40% (retenido al inicio y devuelto al final).

d. Un plazo de 3 meses (el usuario recibe el 100% del principal al

inicio y devuelve capital e intereses al final del crédito).

Si el crédito debe ser equivalente al 11% mensual efectivo, ;cudl es la
tasa de interés trimestral nominal que cobra la institucién financiera?

2.

El principal de una deuda es 5/.300. La tasa de interés efectiva
mensual es 5% y el plazo 3 meses. Halle los cronogramas de pagos
en las siguientes modalidades:

decreciente

igual

creciente con una tasa de interés del 1% y un factor de reajuste de
3.96%

adelantada

flat.



VI. LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
DE CORTO PLAZO



En este capitulo consideramos las principales fuentes de financia-
cién de corto plazo formales e informales. Dentro de las primeras se
encuentran el sobregirc, del cual se hard una brevisima referencia, la
linea de descuento, el crédito de proveedores, vy el factoring. Dentro de
las fuentes informales se explicard el pandero, tanto en su versién china
COmo japonesa.

1.  El sobregiro

Constituye una fuente de muy corto plazo para financiar imprevis-
tos del flujo de caja de la empresa.

2. El descuento

Esta forma se utiliza generalmente cuando un empresaric ha
otorgado un crédito a su cliente mediante una letra, pers, a su vez,
necesita hacer liquido ese documento desconténdolo en el banco. El
banco le otorgara una cantidad inferior a la mencionada en la letra y
cobrara el integro de ella al vencimiento (para el banco, la diferencia es
ganancia).

La forma de descuento implica que se descontard un documento
de valor P y se recibira por ello una cantidad llamada D. Si los intereses

se pagan adelantados, D es la diferencia entre P menos 1.

Graficamente,

D=P-1 P

P es el pagaré.
D es el desembolso.
[ son los intereses.
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Ahora, si:

[=P*i,*t! y D=PI
Donde:
I es la tasa en modalidad adelantada®.
t es el tiempo.
Entonces:

que constituye la férmula para hallar el desembaolso.

Por ejemplo, si se quiere descontar un documento con valor 125,
a una tasa del 20% mensual adelantado a un plazo de 1 mes, ;cuanto
es el desembolso?

D=P(—-i,*t)
D=125(1-021)
D = 100

En este préstamo se recibe 100 y se paga 125 al cabo de un mes.

Sin embargo, el lector podra establecer que la operacién adelantada
tiene su equivalente en versién vencida.

Si se quiere un crédito de 100, a una tasa de 25% mensual vencido
a un plazo de un mes, ;cuanto es el monto?

S=P(1+ib)
S =100 (1 + 0.25)
S =125

1. Esto constituye un interés simple.
Notese que la tasa adelantada no es igual a la tasa vencida.
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De igual forma, en este crédito se recibe 100 y se paga 125; por ello
son equivalentes. Esto quiere decir que 20% mensual adelantado es

equivalente a 25% mensual vencido.

Pero, ;habra alguna férmula que permita convertir una tasa
adelantada en vencida? Si.

D =PI - i1

Es posible que sea t=1 sin variar la esencia de lo que se quiere; 1,4
es el interés adelantado para diferenciarlo del vencido.

1
-1 =1
1 - [ o
Donde i, es el interés vencido.
Entonces:
1
PR U -
It 1 N lz)(,
En el ejemplo:
1 - ! _ =0.20
1+
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3. FEl crédito de proveedores

Es el crédito otorgado directamente por el proveedor. Contraria-
mente a lo que algunos jefes de compra y empresarios sostienen, esta
fuente, en algunos casos, si tiene costo financierc. Para calcular este
costo es necesario entender algunas formas de cobro que los proveedo-
res utilizan.

En ocasiones, el proveedor entrega la mercaderia con una guia de
remisién y envia la factura donde se estipula 2/5 neto 30. Esto significa
que existe un 2% de descuento si se paga al cash, y si es a los 30 dias se
debe pagar el total. Existe financiamiento en el segundo de los casos y
su costo es:

costo = 100 -1 = 34% anual.

98

El lector, que ya domina el manejo de la tasa efectiva, puede
deducir la légica de la férmula.

Cuando el financiamiento es mas largo, dos o mas meses, los
proveedores suelen utilizar la modalidad de cobro flat (véase modalidad
de cobro de intereses), donde el interés no es al rebatir sino fijo. Sélo es
conveniente recordar que, en esta modalidad, el interés nominal que se
muestra a la empresa no es el efectivo.

4.  El Factoring

Consiste en la venta de un documento por cobrar, por el cual
quien vende paga una comision.

Este servicio ha sido disefiado para resolver los problemas que una
empresa podria tener en el cobro de sus facturas o, en general, en sus
documentos por cobrar. Estos problemas basicamente podrian ser los de
cobros engorrosos, riesgo de incobrabilidad o falta de liquidez. Este
servicio ha sido disefiado para empresas cuyos documentos por cobrar
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representan un alto grado de morosidad en los pagos y una necesidad
de hacerlos liquidos.

En la figura del factoring existen tres sujetos: el factorado o
proveedor, que es quien vende su factura por cobrar; el deudor, quien
ha recibido las mercancias al crédito y finalmente debe pagar la factura;
y el factor, quien compra las facturas por cobrar. Generalmente, el
factorado es una pequefia empresa; el deudor es una corporacién y el
factor es una institucion financiera.

5. El pandero

Muchas pequenas empresas que no acceden al crédito bancario o
medianas empresas que desean aumentar su acceso al crédito recurren
al pandero. El pandero es un sistema por el cual un grupo de invitados
por un organizador, mensualmente y por un tiempo definido, aportan
cuotas que permiten conformar un pozo. El organizador puede llevarse
el primer pozo sin necesidad de pagar intereses; no obstante, tiene la
responsabilidad moral de velar por la morosidad del grupo.

Los panderos mas conocidos son las juntas; la versién japonesa es
el tanomoshi y la version china, el fui. Aqui se explican sélo las versiones
orientales.

Antes de la adjudicacion del pozo, los participantes del pandero
aportan una cantidad fija: en el tanomoshi la cuota completa; en el fui, la
cuota menos el lance ganador. De estas aportaciones se forma un pozo
cada mes. Por unica vez, cada participante tiene derecho a adjudicarse
el pozo por lance de intereses.

En la version tanomoshi, quien obtiene el pozo debera pagar, a
partir de la proxima fecha, su cuota original mas su lance ganador. El
pozo se determina por la multiplicacién de la cuota por el ntimero total
de participantes mas la suma de los intereses de los participantes que
ya obtuvieron el pozo. Véase el ejemplo del Cuadro No. 6.1.
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Cuadro No. 6.1

EJEMPLO DE TANOMOSHI
(cuota de 100; un organizador y tres participantes)

Periodo Pozo Lances Adjudicado Pago del ad§m§g=
cado en el futuro
0 400 NO Organizador 100
1 400 A 10 A 110
B 5
C 8
2 410 B 3 B 108
C 3
3 418 NO C NO

En la versién fui, quien obtiene el pozo deberd pagar, a partir de
la préxima fecha, la cuota original completa. El pozo se determina por
la multiplicacién de la cuota por el niimero total de participantes menos
el valor del lance ganador del mes por el niimero de participantes que
atin no se ha llevado el pozo. Véase el ejemplo del Cuadro No. 6.2.

Cuadro No. 6.2

EJEMPLO DE FUI
(cuota .de 100; un organizador y tres participantes)

Periodo Pozo Lances Adjudicado Pago del adjudi-
cado en el futuro
0 400 NO Organizador 100
1 380 A 10 A 100
B 5
C 8
2 392 B 8 B 100
C3
3 400 NO C NO
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6. Cuestionario y ejercicios propuestos

Cuestionario

1. ;La modalidad de pago es un factor que influye en el costo del
crédito?

2. Para la toma de decisiones financieras, ;qué relacién existe entre
la liquidez del prestatario {(quien recibe el préstamo) y la modali-
dad del crédito? Bajo el criterio de liquidez, ;qué modalidad de
pago es preferible para el prestatario? ;Cual es la preferible para
la institucién financiera que presta?

3. ;Los préstamos pueden estar sujetos a impuestos? ;A qué impues-
tos estan sujetos hoy los préstamos?

4,  ;Qué indica cada una de las siguientes abreviaturas? Dé un orden
de magnitud del porcentaje actual.

TAMN
TAMEX
TIPNM
TIPMEX

5. ;Qué necesidad especifica satisface el factoring que no ofrece un
descuento de letras?

Ejercicios

1.  Pepe vende un carro y acepta una letra de 90 dias, pero al hacerlo
se da cuenta de que necesita liquidez. Por ello, decide descontarla
al banco. ;Qué tasa de descuento mensual aplica el banco si la
cantidad que figura en la letra es de 1,000 soles y Pepe recibe 8707

2. ABC posee una letra cuyo valor nominal es de 1,000 soles con

vencimiento a 3 meses. Desea descontar esa letra en el banco. La
tasa de interés mensual adelantada variara en cada uno de los
meses. En el primer mes serd 1% mensual; en el segundo, 0.9%
mensual; y, en el ultimo mes, 0.5% mensual. ;A cuanto asciende
el desembolso del descuento?
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(Cuantos meses faltan para el vencimiento de una letra de S/.
4,000 si se recibié S/. 3,910 después de haberla descontado a una
fasa anual adelantada del 18%7

;Cual es el costo efectivo en soles de un crédito de 8,000 ddlares,
si se cobra 14% nominal anual en délares pagaderos mensualmen-
te, la devaluacion es 20% anual, los pagos, durante los primeros 6
meses, son en forma flat y, durante los tltimos 6 meses, en cuotas
iguales?

Usted es cliente de un proveedor que le ofrece venderle su
mercaderia en las siguientes condiciones: 2/7 neto 30. El dinero le
rinde 5% efectivo mensual. ;Le conviene financiarse o pagar al
cash?

Usted es participante de un pandero en su versién japonesa
(tanomoshi). Integra un grupo de doce, con una cuota de $100 por
mes y se encuentra a cuatrc meses del primer pago, pericdo en
que el organizador se llevd el pozo. Los anteriores ganadores
obtuvieron el pozo con los siguientes intereses: el organizador con
cero intereses, el primer ganador con $10, el segundo con $8, el
tercero con $8. El cuarto podria ser usted. Si a todo lo largo del
pandero su tasa de descuento pertinente es constante en 10% anual
efectivo en ddlares,

;a cuanto ascenderia el pozo en el mes cuarto? y
Jcudnto es el maximo de intereses que usted podria lanzar para
que financieramente no ganara ni perdiera?



VII. LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
A LARGO PLAZO



En este capitulo consideraremos las (res fuentes de largo plazo mas
utilizadas en el Perti: el leasing, 1a emisién de obligaciones y acciones y
el American Depositary Receipts (ADR). Naturalmente, existen los
préstamos a largo plazo, pero esta modalidad ya ha sido explicada
implicitamente en capitulos anteriores.

1. El arrendamiento financiero (leasing)

El leasing financia la adquisicion de activos fijos. En la operacién
existe un proveedor, quien suministra el activo fijo; y el arrendador, que
adquiere y lo alquila al arrendatario; quien es el usuario.

Para entender cabalmente esta fuente de financiamiento es
necesario explicar dos puntos importantes: la diferencia entre el leasing
financiero y el leasing operativo, y la evaluacién del leasing financiero
frente a un préstamo.

El leasing operativo constituye un contrato de servicios en bienes.
Los riesgos y los beneficios inherentes al derecho de propiedad de un
bien quedan con el arrendador. Generalmente, el contratc es suscrito
por un tiempo menor a la vida 1til del activo y no se alcanza a
recuperar el costo total.

En cambio, en el lensing financiero, el arrendador transfiere
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes al derecho de
propiedad. Al ser una fuente de financiacién, se asegura al arrendador
la recuperacién de su inversién mas un rendimiento por los fondos
invertidos. Asimismo, reservan al usuario una opcién de compra al
finalizar el arriendo, contra el pago de un valor residual.

Dada la posibilidad de un Gerente Financiero de acceder a un
leasing financiero o a un préstamo a largo plazo, la interrogante
pertinente es cual es la fuente de financiacién mas onerosa.

En la medida que adquirir un activo fijo con un préstamo hace
propietario al empresario, éste goza del escudo fiscal de la depreciacion, de
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los intereses y de la recuperacién del crédito fiscal del impuesto general a
las ventas, tal como se muestra mas adelante en ejemplos numéricos. En
el caso del leasing, el arrendatario pierde todos estos beneficios y en cambio
obtiene el del escudo tributario de las cuotas de leasing.

La diferencia entre préstamo y lvasing se da cuando el activo tiene
una vida util mayor al pago de las cuotas. La depreciacién del activo,
financiado con préstamo, estd atada a una depreciacién lineal que
abarca tasas estipuladas por ley (que en la mayocria de los casos es
mayor a tres afios) cuando en el leasing puede ser tres afios. Dicho de
otro modo, una posible ventaja del leasing es el mayor beneficio
tributario de una depreciacidn acelerada que permite escapar de la
rigurosidad de una depreciacién lineal. Ante esta posibilidad, tributaria-
mente, el leasing financiero se considera como si fuera operativo.

A modc de proponer una metodologia que permita al lector
comprender cémo evaluar el leasing frente al préstamo, se presenta el
siguiente ejemplo didacticamente simplificado. El lector debe poner
énfasis en el procedimiento mas que en los resultados que se obtienen
del ejercicio.

Supongamos que un Gerente Financiero desea financiar un activo
fijo valorado en $1,000 con una vida util de tres afios. Las tasas activa
y de arrendamiento ascienden a 16% anual, y la tasa de impuesto a 30%.
;Qué fuente es mas cara?

Se elaborara la informacién basica tanto de los préstamos como del
arrendamiento.

1,000 = R, Aﬁlm%
R = 445

Cuadro No. 7.1

CRONOGRAMA DE PAGOS DE LA DEUDA

Afios Saldo Capital Intereses Pago
1 1,000 285 160 445
2 715 330 114 445
3 384 384 61 445
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Nétese que la depreciacién anual es en linea recta y asciende a $333.
En la medida en que tanto la tasa activa como la de arrendamiento
son iguales, la cuota de servicio de deuda y cuota de arrendamientc son

iguales en 445.

Ahgcra es posible confeccionar los flujos de egresos de caja.

Cuadro No. 7.2

FLUJO DE CAJA DE EGRESOS DE LA DEUDA

. Escudo fiscal de | Escudo fiscal de | Flujo
Afo Pago e . y

la depreciacién los intereses neto

1 -445 100 48 -297
2 -445 100 34 -311
3 -445 100 18 -327

Las cifras en negativo reflejan egresos; las que estan en positivg,
ingresos. Estas cifras positivas se refieren a lo que se denomina escudo
fiscal. Por el hecho de que el prestatario de la deuda es duefic del
activo, puede depreciarlo y deducir $300 por gasto de depreciacion vy,
por ello, ahorrar $100 (0.3 * 300). El lector podra deducir las razones de
los otros escudos fiscales. '

Cuadro No. 7.3

FLUJO DE CAJA DE EGRESOS DEL ARRENDAMIENTO

~ Cuota de arren- Escudo fiscal .
Afio . Flujo neto
damiento por las cuotas
1 -445 134 -311
2 -445 134 -311
3 -445 134 -311
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5i entendemos que una adecuada tasa de descuento es 16%, el
valor presente de egresos (VPE) de la deuda es -696; y el de arrenda-
miento, -698. Ambos costos son similares.

Sin embargo, se ha realizado una serie de asunciones, que no
necesariamente son ciertas. 5i la tasa de arrendamiento fuera superior
o inferior a la tasa activa del préstamo, una fuente seria méas cnerosa
que la otra.

Otro ejemplo modifica el periodo de vida del activo. S5i suponemos
que el activo fijo se deprecia, no en tres aios, sino en diez, y el resto de
las variables permanece constante, el VPE de la deuda seria -776. En
esta ocasion, el arrendamiento seria mas barato (ver el Cuadro No. 7.4).

Cuadro No. 7.4

FLUJO DE CAJA DE EGRESOS DE LA DEUDA
VIDA UTIL DEL ACTIVO: DIEZ ANOS

- Escudo fiscal de ia Escudo fiscal Flujo
Afio Pago ... o

depreciacion de los intereses neto
1 -445 30 48 -367
2 -445 30 34 -381
3 -445 30 18 -397
4 30 30
5 30 30
6 30 30
7 30 30
3 30 30
9 30 30
10 30 30

Este es un esquema basico de arrendamiento. El lector, en forma
sencilla, podra incorporar otros factores, como la recuperacién del
crédito fiscal del impuesto general a las ventas (IGV). Acerca de este
ultimo punto, no se ha mostrado este efecto en la medida que la
recuperacion del crédito fiscal se realiza en forma mensual y no anual,
lo que hubiera obligado a un ejercicio sumamente engorroso.
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En el caso de préstamo, se muestra a continuacién la forma de
incluir la recuperacién del crédito fiscal del IGV en el flujo de egresos.
Supongamos que se adquiere un activo en 1,000 y la tasa IGV es de 18%
y el empresario piensa recuperar el impuesto en dos meses.

Cuadro No. 7.5

FLUJO DE EGRESOS DE LA RECUPERACION DEL IGV

Meses Inversién Recuperacién
0 (1180)
1 90
2 90

2, La emisién de obligaciones y acciones

Antes de ilustrar la segunda fuente de financiacidén es necesario
explicar brevemente el significado del concepto banca de inversion, y su
diferencia con la banca tradicional.

Una serie de condiciones facilitan y posibilitan a las empresas
peruanas el ingreso en el mercado internacional de capitales a costos
financieros mas bajos. Mientras que, en el enfoque de la banca tradicional,
las instituciones incurren en riesgos financieros, con operaciones relaciona-
das al ahorro y a los préstamos, la banca de inversién suele significar una
actividad mas rentable, porque ademads incurre en riesgos econémicos.

La banca de inversién realiza cuatro actividades importantes': i)
finanzas corporativas, que incluye fusiones y adquisiciones, reestructu-
racion financiera, privatizacién y financiamiento de nuevos proyectos; ii)
mercados de capitales, la asesorfa de emisién de valores y el papel de
asegurador (underwriters); iii) corretaje de valores, a través de subsidiarias;
sirve como intermediario entre compradores y vendedores; y iv) adminis-

1. Shiguiyama, David, “La banca de inversién: en busca de nuevas oportunida-
des”, en Punto de Equilibrio, Lima: CIUP, No. 40, 1996, p. 39.
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trador de fondos de tercercs. La banca de inversidn en ocasiones interviene
directamente, como accionista, en la compra de una empresa o proyecto.

Las obligaciones pueden ser bonos u otras obligaciones de largo plazo
como préstamos. Estas obligaciones pueden tener miuiltiples acepciones.
Asi, por gjemplo, en el mercado internacional® existen bonos yankee,
samurai, matador o bulldog. En el Perq, existen los bonos de arrendamiento
financiero, los subordinados, los corporativos simples o convertibles. En
realidad, no son tan importantes sus nombres como las caracteristicas
esenciales de toda obligacién. Estas son las siguientes™

i)  Vencimiento. Periodo en que se ha reembolsado completamente el
principal de la deuda. Por definicién un bono tiene un vencimiento
mayor a un anoc.

ii) Clausula de reembolsc. Obligaciones a largo plazo, donde general-
mente el principal es reembolsado paulatinamente después de un
periodo de gracia.

iii) Prelacién. Derecho de una deuda a pagarse en forma prioritaria o
no. En el caso especifico peruano, estos bonos no prioritarios,
denominados subordinarios, son calificados para tomarse como
patrimonio efectivo en los bancos, ademds tienen la particularidad
de que, en caso de quiebra, los titulos se convierten en acciones.

iv) Garantia. 51 una obligacién esta garantizada o no. Por ejemplo,
algunos bonos Brady, incluyendo el peruano, estan garantizados
con un bono americano cupdén cero.

v) Riesgo de impago. 5i la obligacion esta calificada por una clasifica-
dora de riesgos.

vi) Tipo de emisién. La emision puede ser publica o privada. En la
publica, cualquier persona puede adquirir el valor. En la privada,
los valores s6lo pueden ser adquiridos por inversionistas institucio-
nales calificados como fondos de pensiones, fondos mutuos, fondos
de inversion y empresas de seguros.

vii) Tasa de interés. La tasa puede ser flotante o fija, y

2. Diez de Castro, Luis y Juan Mascarefas, Ingenicria financiera: la gestion en los
mercados internacionales, Madrid: McGraw Hill, 1994, p. 71.

3. Brealey, Richard y Stewart Myers, Principios de finanzas corporativas, 4a. ed.,
McGraw Hill, 1993, p. 381.
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viii) Moneda. En el mercado internacional, una obligacidn puede ser
simple o una eurobligacién. En el primer caso, aunque el prestata-
rio es un extranjerc, la moneda de emisién y del pais donde se
coloca es la misma. En cambio, en una eurobligacién, la moneda
de la emisién no es la misma que la del pais donde se coloca.

Las acciones pueden ser de dos tipos: las ordinarias y las privile-
giadas. Las primeras ofrecen a los inversionistas todos los beneficios de
voto en las juntas de accionistas y otorgamiento de dividendos; las
segundas, un dividendo fijo y pago preferente sobre la accién ordinaria,
aunque por este hecho las acciones privilegiadas por lo general no
tienen derecho a voto.

La emision primaria de acciones es aiin escasa en el Perd. Hacia
1997, pocas compafifas han logrado financiacién con este medio: entre
otras, Buenaventura, la compafiia minera, y E. Ferreyros, la compaiiia
comercializadora de productos nacionales y extranjeros.

Es importante anotar que todo emisor de valores debera confeccio-
nar un prospecto informativo para su clientela, con informacién
atrayente, veraz, completa y que no comprometa la buena imagen
futura de la empresa®.

3. Los American Depositary Receipts (ADRs)

Hasta hace algun tiempo, a un pais fuera de los Estados Unidos le
era dificil negociar acciones en el mercado norteamericano. Una solucién
a ello es el mecanismo de los American Depositary Receipts (ADR).

Son certificados que, aunque negociables en el mercado norteame-
ricano, representan propiedad sobre acciones emitidas por empresas
fuera de los EUA. Mediante este mecanismo es posible negociar
acciones de empresas no norteamericanas en el New York Stock

4. Por transparencia de mercado, el funcionario que confecciona el prospecto tiene
responsabilidad sobre todo lo que se dice en el documento informativo, aun después
de cesar funciones en la empresa.
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Exchange (NYSE), la American Stock Exchange (AMEX) o en el Nasdaq
Stock Exchange (NASDAQ).

Existen tres niveles para este mecanismo. Ellc depende de si la
transaccidn se registra en la bolsa o no, y si permite efectivamente obtener
recursos frescos. Una accidn, que bajo este sistema se denomina American
Depositary Share (ADS), puede negociarse en la rueda de bolsa o fuera de
ella (Over the Counter OTC); o ser una emisién primaria de valores,
donde la empresa extranjera obtiene recursos frescos al vender acciones
nuevas; o ser una fransaccién de mercado secundario, donde se negocian
acciones que ya cotizaban fuera de los EUA.

En el nivel I, las acciones se negocian en el mercado Over the
Counter a través del OTC Bulletin Board, y el nivel I no permite obtener
recursos frescos. En el nivel 1, la negociacién se registra en bolsa, pero
aun no permite levantar recursos frescos. En el nivel IIl, que es la oferta
mas agresiva, la negociacién se registra en bolsa y se levanta dinero
fresco. El Banco Wiese, una de las instituciones financieras mds grandes
del Perti, constituyd la primera oferta en el nivel IIL

También existe el programa de ADR en oferta privada, para
colocadores institucionales, bajo la norma 144A°. Un ejemplo de ADR, en
el Pert, bajo este programa, fue el caso de Luz del Sur.

4. Cuestionario y ejercicios
Cuestionario

Diga si son verdaderas las siguientes afirmaciones:

1. Si un prestamista puede fijar libremente las tasas de interés y un

arrendador las tasas de leasing, siempre el leasing sera mas oneroso
que el préstamo.

5. Véase CONASEV, American Depositary Receipts, Documento de Investigacion
No. 1, febrero 1995.
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2. Un bono con garantia real no necesita ser calificado por una
clasificadora de riesgos.

3. Sdlo las operaciones activas permiten ofrecer periodos de gracia.

4.  Siusted es un inversionista y la tendencia de las tasas de interés es
hacia la baja, es preferible adquirir un bono a tasa fija.

5. Elnivel I de ADR no ofrece utilidad alguna.

6. La oferta privada estd dirigida exclusivamente a los inversionistas
institucionales.

Ejercicios

1. Se ofrece la linea de crédito extranjera en las siguientes condiciones.

Principal: $2,000

Tasa de interés: Prime Rate que en la actualidad
estd en 8.25%, mas 3% de prima
de riesgo.

Comision de direccidn: 0.5%

Comisién de participacion: 0.5%

Comisién de mantenimiento:  0.5%

Comisién de agencia: 0.1%

Plazo de crédito: un afo

Se estima que, en promedio, sélo el 50% de la linea serd efectiva-

mente utilizada, y se espera una devaluacién del 8% anual.

Las comisiones de direccion y participacion son del tipo flat. La

primera es por labor de organizacién y la segunda por la funcién de
prestamista.

Las comisiones de mantenimiento y de agencia son adicionales a

la tasa y ambas se pagan anualmente y al final de cada afio. La primera
se cobra por los saldos no utilizados y la segunda por retribucién a la
labor de gestion y seguimiento de crédito.

Se pide la tasa en doélares y en soles.
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Supongamos que un gerente general desea financiar un activo fijo
valorado en $50,000 con una vida util de tres afios. La tasa activa
es 12% nominal anual, en délares, con pagos semestrales y a un
plazo de tres afios. La tasa de arrendamiento es de 13% nominal
anual, en délares, con pagos igualmente semestrales a un plazo de
tres afios. La tasa de impuesto a la renta asciende a 30% y la tasa
de descuento pertinente es 15% anual en délares efectivo. ;Qué
fuente es mas cara?



CUARTA PARTE:
ADMINISTRACION DEL RIESGO



Las corporaciones se han visto en la necesidad de resolver un
problema que se presenta cuando venden sus productos: defenderse de
la gran volatilidad que sufren los precios de los productos que exportan.
Por ejemplo, después de una helada en el Brasil en 1977, que afectd
plantaciones de café, el precic en chacra de este producto se cotizé por
encima de los $1,000 por tonelada, cuando el promedio quinquenal,
desde de 1971 hasta 1975, fue de solamente $299 por tonelada. Esta
situacién afectd a las principales empresas exportadoras de este
producto. En 1980, el precio de la plata, uno de los principales
minerales de exportacién, liegd hasta los $50 la onza, cuando el
promedio de cotizacién de la década anterior estaba en $4 la onza,
Compafifas que utilizan este metal como materia prima sufrieron
grandes pérdidas. En 1995, el precio del cobre cae a $0.7 la libra; a
mediados de 1994 habia alcanzado su pico mas alto, $1.4. Esta caida
afectaria a compafias mineras como la Southern.

La legislacion vigente en el Pertt desde 1992 permite a los agentes
econdmicos utilizar nuevos productos financieros, que se usan hace
mucho en paises desarrollados, denominados productos derivados.

Existe una variedad amplia de estos productos. Los méas importan-
tes son los siguientes: los futuros, las opciones, los contratos a plazo y
la permuta o swap.

El producto derivado es un activo financiero cuyo valor deriva de
la cotizacion de otro activo, que se denomina activo subyacente. Este
ultimo activo puede ser real (como el café, la plata, el cobre, el zing,
citricos, o productos mas sofisticados como paquetes turisticos)’; pero
también puede ser financiero: tasas de interés, divisas e indices
bursatiles?.

1. Actualmente estos productos se estan cotizando en Espana.
2. Es un namero indice que representa una canasta de acciones significativa.



Estos productos derivados se apoyan fundamentalmente en la
presencia de un mercado futuro, en contraposiciéon a un mercado
contado. En este tiltimo mercado, tanto el acuerdo del precio como la
transaccién del activo subyacente se realizan en el presente. En el
mercado futuro, a diferencia del contado, sélo el acuerdo de precios
tiene lugar en el presente; la transaccion se realiza en el futuro.

En otras palabras, los productos derivados permiten a su poseedor
tener un determinado control sobre los precios. Estrategias con
productos derivados permiten tener o una posicién de cobertura (donde
se reduce el riesgo) o de especulacién (donde se aceptan riesgos para
obtener una mayor ganancia).

En el Pert se negocian productos derivados para mercaderias
(commodities) como minerales (plata, zinc, oro y plomo), y otros (café y
cacao). Aparentemente, hasta 1996, el uso de los productos derivados
financieros era atin muy escaso.

Antes de entrar a profundizar en el tema de productos derivados
es necesario explicar los principios basicos que permiten entender el
comportamiento esperado de las principales variables financieras: tasas
de interés, tipo de cambioc e inflacién. Ello nos facilitard una compren-
sién cabal del comportamiento de los activos subyacentes de naturaleza
financiera.



VIII. EL COMPORTAMIENTO ESPERADO
DE LA TASA DE INTERES, DEL TIPO DE CAMBIO
Y DE LA INFLACION



1. La paridad de los tipos de interés

Un espafiol posee 1,000 délares. Si los coloca en el mercado espafiol
ganaria 8% anual en pesetas en un afio. Sin embargo, piensa que podria
colocar el dinero en délares en el mercado americano, en bonos del tesoro,
a un plazo de un afio, al 5% anual. El tipo de cambio contado es 150
pesetas por délar. Se pregunta si el mercado internacional le permitiria
obtener ganancias extraordinarias sin riesgo de optar por una alternativa
o la otra. Debido a la competencia la respuesta es negativa.

Si el mercado ofrece transacciones de divisas a futuro, el tipo de
cambio futuro délares por pesetas deberia seguir un comportamiento
para evitar las ganancias extraordinarias mencionadas lineas arriba.
¢Cual es ese comportamiento?

Desarrollemos el ejemplo planteado.

En el mercado espafiol, la ganancia del espafiol serfa:

S. = (1,000) (150)(1+0.08) = 162,000 pesetas

En el mercado americano, esta ganancia seria:

S, = 1,000(1+0.05) = 1,050 délares

Si el inversionista puede, en el mercado futuro, fijar el tipo de
cambio hoy para una transaccién dentro de un afio, jcudl debe ser el
tipo de cambio futuro, délares por peseta, para imposibilitar ganancias

extraordinarias?

Evidentemente

162,000 _ 154
1,050
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Matematicamente,

TPl +1i)
0 b a .
=Pb(1 +zb)

Iy

Donde:

T, es el tipo de cambio contado.

Tr es el tipo de cambio futuro.

P, es el principal de la deuda en el pais n.
i, es la tasa de inferés en el pais n.

De la ecuacién anterior puede derivarse la siguiente:

“rta/B _
T, 1 +1)

Trp (1 +0)

Donde Ty, ), es el tipo de cambio futuro de la moneda del pais A con
respecto a la moneda del pais B. N6tese que esta variable no es el tipo de
cambio de la moneda del pais B con respecto a la moneda del pais A. Si
asf fuera, la tasa de interés en délares hubiera estado en el numerador.

El lector entendera que si los tipos de cambios no siguen una
relacion definida con las tasas de interés de cada pais, es posible que un
agente econdémico logre ganancias extraordinarias. En general, todos los
principios que se estudiaran a continuacién establecen la condicion para
que los agentes no logren especular. A

2. La paridad del poder adquisitivo o ley de precio tinico

Si una empresa alemana quisiera comprar algiin insumo en el
mercado internacional, ;el precio seria un factor importante? Ciertamen-
te si. Sin embargo, es posible que el insumo sea costoso o barato;
dependera del tipo de cambio. Entonces, cabe preguntarse ;qué
condicion debe establecerse para que todos los productos cuesten igual?
La condicion de la paridad del poder adquisitivo.
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Un ejemplo sencillo de hamburguesas puede ofrecer la l6gica de
este principio. Si en los EUA la hamburguesa estuviera en $2 v en el
Perii costara S/ .4, y el tipo de cambio fuera 2, se estaria cumpliendo, en
un momento, la paridad de poder adquisitivo.

Esto es,
5/4 = ,’ZTO
S/4 =72%2

En este ejemplo, las hamburguesas valen igual en los EUA y en el Perti.

Sin embargo, los paises adolecen de inflacién y, por lo tanto, el
tipo de cambio debe corregirse ante esta erosién de la moneda.

Si la inflacién en el Pera fuera de 20% anual y en los EUA fuera
de 5% anual, jcuanto deberia ser la devaluacién?

4 (1+0.2) = [2(1+0.05)] [2(1+dev)]
Donde:
dev es la devaluacién.
4.8 debe ser igual a 4.8 y, para ello, la devaluacién debe ser igual
a 14.28%. Es decir, el tipo de cambic debe pasar de 2 a 2.29 para

equiparar los precios en los dos paises.

En general, si deducimos los precios iniciales en equilibrio, la
ecuacion anterior quedaria asi:

(I+m,) = (1+m,) (1+dev)

(1 +m)

1 +dev) = "

1+ de) = et
T[—(1+Tta)

T, @T+m)
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Donde:

7, es la inflacion en el pais n.

n

Es necesario aclarar la diferencia entre Ty, y T,. El primero es el que
se cotiza en el mercado de divisas. Por ejemplo, en el mercado de
divisas en Nueva York es posible transar monedas a futuro, como el
peso mexicano. El segundo es el tipo de cambio esperado por el agente
econdmico. Puede diferir porque un agente individual puede, eventual-
mente, tener un pronéstico diferente del que tiene el mercado.

3. El efecto Fisher cerrado e internacional

Con los principios anteriormente analizados, se ha estudiado la
posibilidad de ganancias extraordinarias, si no existe una relacién
determinada entre las tasas de interés y los tipos de cambio, o entre los
tipos de cambio y la inflacién. El efecto Fisher cerrado establece una
relacién econdmicamente coherente entre la tasa de interés y la
inflacién; mientras que el efecto Fisher internacional lo hace entre la tasa
de interés y la devaluacién. En ambos casos se trata de que el costo del
dinero, expresado en términos homogéneos, sea igual, con el fin de que
no existan movimientos extraordinarios de capitales entre paises.

3.1 El efecto cerrado

Como se recordara, la tasa real se define como:
(1 +1)
1 = -1
(1 +m)
Donde:

i es la tasa real.

r

Por lo tanto, se espera que las tasas reales sean similares en todos
los paises.

vi) (@i
Tvm) @ rm)
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Y:

M+i) (1+m)

(1 +1i) (1 + m,)

Asi, por ejemplo, si la tasa de interés en los EUA es de 8% anual
y su inflacion es de 5%, y en Francia la inflacién es de 6.94%, la tasa de
interés en Francia debe ser 10% para que ambos paises ofrezcan una
tasa real de 2.86% anual y asi se cumpla con el efecto Fisher cerrado.

3.2 El efecto internacional

Si una persona compra un auto de fabricacién francesa en $20,000,
al crédito y a un plazo de un afio, podria endeudarse en délares ($) o
en francos franceses (FF). Si la tasa de interés en délares fuera 8% anual,
la tasa de interés en francos fuera 10% anual y el tipo de cambio
estuviera en 5 FF por §, ;cudl deberia ser el tipo de cambio esperado
para que ambas fuentes originen costos equivalentes?

El monto que se deberia devolver si la persona se hubiera
endeudado en ddlares seria de:

S = $20,000 (1+ 0.08) = $21,600

El monto que se deberia devolver si la persona se hubiera
endeudado en francos seria:

S = ($20,000) (5) (1 + 0.1) = FF110,000

El lector se dara cuenta de que los costos del endeudamiento se
notaran solo a partir del afio y que, por tanto, es importante conocer a
qué tipo de cambio estara el franco con respecto al délar. Es posible
deducir que el tipo de cambio debe ser el siguiente:

110,000

— =5.09 FF
21,600 /9
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Si el tipo de cambic esperado hubiera sido FF 6 por ddlar, el
préstamo en francos franceses habria implicadoe un monto de 18,333
délares, y hubiera habido una ganancia extraordinaria de 3,267 ddlares.

El proceso anterior permite establecer claramente que los tipos de
cambioc entre dos paises se relacionan con sus tipos de interés. Si este
comportamiento no se presenta, permitiria obtener ganancias extraordi-
narias porque la tasa de un mercado, en términos homogéneos, es mas
barata que la del otro mercado.

Matematicamente, el equilibrio de las deudas en distintas monedas
se presenta por la siguiente ecuacion:

TP, (1+i ) _
v = P,(1+i)

t
Donde:

T, es el tipo de cambio contado.

T, es el tipo de cambio esperado.

P, es el principal de la deuda en el pafs n.
i, eslatasa de interés en el pais n.

1

De la ecuacién anterior puede derivarse la siguiente:

T, (1+i)

t
T, @ +1)

Este efecto es similar al de la paridad de tasas de interés. El T; se
cambia por T,

Este principio puede analizarse bajo otra dptica. Los resultados son
los mismos.

. (1 +1)
lb—-._____._..__..._...__—l
(1 + DEV)



El comportamiento esperado de la tasa de interés, del tipo de cambio y ... 199
donde:

i, esla tasa de interés de la moneda “a” expresada en términos
de la moneda “b”.

1 +1)

1+dev = ( -
(1 + i)

T, (1 +1)

T, (@ +4)

Asi, por ejemplo, si la tasa de interés en Francia es de 10% anual
v la devaluacién anual, 1.85%, para que se cumpla el efecto Fisher
internacional, la tasa de interés en los EUA debe ser de 8% anual.

Dicha teoria estd muy relacionada con el tema de los créditos en
moneda extranjera, que fue tratadc en capitulos anteriores.

4. La teorfa de las expectativas

Si el lector ha leido con detenimiento habra caido en la cuenta de
la gran similitud que hay entre la teoria de la paridad de tasas de
interés y el efecto Fisher internacional. Esta similitud conlleva necesaria-
mente a lo que se denomina teoria de las expectativas:

T, =T,

Explicaremos la racionalidad de esta igualdad. Por ejemplo, si un
inversionista individual inteligente tuviera un prondstico del tipo de
cambio (T,) mas alto que el que indica el mercado de divisas (T), entonces,
para ganar, compraria a futuro estas divisas. Si pensara que T, es mas bajo
que T, €l venderia a futuro y asi lograria ganancias extraordinarias. La
realidad comprueba que no lo hace y por ello la teoria se cumple.

En resumen, las siguientes cinco ecuaciones deben cumplirse para que
no existan ganancias extraordinarias:
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TF,, (1 +1) o ) o
= Paridad de tasas de interés.

SN

TD (1 " ib)
T, (1 +mn) o
20— Paridad de poder adquisitivo o
TU (1 * Ttb)

ley del precio tinico.

(1 +1) (1 +m)
3. o= ! Fisher cerrado.
Q+i) Q+m)

T, (1 +i) - ]

4, — T Fisher internacional.
TO (1 " ib>

5. T;=T, Teorfa de expectativas.

Debe anotarse que todos estos principios s6lo se cumplen en mercados
con riesgos similares.

A modo de conclusion podemos afirmar que, en el largo plazo, las
variables macroeconomicas que afectan las operaciones financieras, como
la tasa de interés, el tipo de cambio y la tasa de inflacidn, siguen un
comportamiento determinado. Es posible conocer este comportamiento con
anticipacién. La veracidad de esta afirmacién descansa en el hecho de que
si estas variables no siguieran este comportamiento, alguien podria obtener
ganancias extraordinarias.

5. Cuestionario y ejercicios propuestos
Cuestionario

1. ;Quéesun activo subyacente? ;Cuales deben ser las caracteristicas de
un activo subyacente para que forme parte de un producto derivado?

2. ¢Cudl es la utilidad de los productos derivados?

3. (Qué sucederia si no se cumpliera cualquiera de los cinco principios
enunciados al final del capitulo? ‘

4.  Actualmente ;la tasa activa en los Estados Unidos y la TAMEX en el
Perti cumplen con el principio de la paridad de tasas de interés? ;con
el efecto Fisher cerrado o internacional? Explique.



El comportamiento esperado de la tasa de interés, del tipo de cambio y ... 201

5. jActualmente en el Perti se cumple con la paridad de poder adquisiti-
vo? ;En qué medida si? o ;por qué no?

6.  Usted piensa exportar a México, ;cudl seria su mejor prondstico del
peso mexicano a seis meses?

Ejercicios

1. A continuacién se presentan los tipos de cambio spot y futuros segiin
el New York Foreign Exchange del dia 24 de marzo de 1997 (la moneda
A es ficticia y se utiliza para fines didacticos).

Moneda por délar
Moneda A Franco francés Yen japonés Marco aleman
Spot 3.10 5.6915 122.99 1.6884
A un mes 3.20 5.6793 12243 1.6850
A tres meses 3.30 5.6576 121.39 1.6778
A seis meses 3.40 5.6227 119.73 1.6669

a. Calcule el descuento o premio semestral del délar con relacién a la
moneda referida.

b.  Calcule el descuento o premio semestral de la moneda referida con
relacion al dolar.

2. Siel tipo de interés a tres meses en marcos alemanes fuera 5% anual
efectivo, ;cudl serfa el tipo de interés anual efectivo a tres meses en
dolares?

3.  Silos eventos obedecieran al sentido comiin, ;dénde debe haber mas

inflacion, en Francia o en el Japon? ;Cual es la diferencia esperada
entre las tasas de inflacion en estos dos paises?



IX. LOS FUTUROS



En este capitulo consideraremos tres aspectos importantes: 1} la
definicion de futuros, ii) los conceptos basicos vy iii) las coberturas que
pueden realizarse con el mercado de futuros.

1. Caracteristicas

El futurc' constituye el conlrato de compra venta de un activo
subyacente en una fecha futura a un precio determinado en el presente.

Los agentes econdémicos ingresan en futuros para coberturar
riesgos, especular o realizar operaciones de arbitraje. La operacién de
arbitraje equivale a realizar una ganancia sin riesgo.

Note el lector que la posibilidad de efectuar una operacién de
cobertura depende de la existencia de especuladores. Por ello, los
especuladores son necesarios e indispensables.

2. Conceptos bdsicos en el mercado de futuros

2.1 Sujetos que intervienen

Los sujetos son el comprador, el vendedor, el broker y la camara de
compensacion (clearing house). No es necesario explicar los tres primeros
sujetos, pero si el ultimo.

La camara de compensacion ejerce el control y la supervision de
los sistemas de compensacién y liquidacién, y garantiza el buen fin de
las operaciones. Actia como contrapartida de las partes contratantes: es
comprador para la parte vendedora y vendedor de la parte compradora.
Tiene una posicion neta nula al haber comprado exactamente el niumero
de contratos vendidos.

1. Para un estudio mas completo aplicado al Pert, véase Urrunaga, Roberto, El
manejo del riesgo en los mercados de commodities, Lima: IDEM-CIUP, 1994.
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2.2 Posiciones en futuros y en fisicos

El que compra un contrato de futuros tiene una posicién larga;
quien vende, una posicién corta.

El productor, quien vende el fisico® y por lo tanto desea cobertu-
rarse de una bajada de precios, constituye el caso tipico de una posicién
corta en futuros y una opuesta (larga) en fisicos.

Por el contrario, un industrial, quien compra el fisico como materia
prima y por lo tanto desea coberturarse de una subida en los precios,
constituye el caso tipico de una posicién larga en futuros y corta en
fisicos.

2.3 La exigencia de garantias

Los futuros son gratuitos. Sin embargo, existe un costo indirecto,
que es el deposito en garantia, y que las personas con posiciones deben
depositar para asegurar la operacion.

Las distintas oscilaciones del precio del fisico originan que la
garantia pueda reducirse. No obstante, el poseedor del contrato de
futuros debera reponer el valor de la garantia si ésta cae por debajo de
un minimo, que se denomina garantia de mantenimiento.

2.4 La base

Naturalmente, los coberturistas desean aminorar el riesgo por
completo, es decir, que los resultados no se desvien de lo esperado. Por
ello es necesario saber en qué circunstancias es posible ello. El indicador
que permite saberlo es la base.

2. Aqui se toma fisico como sindnimo de activo subyacente.
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La base es:
Base = precio futuro - precioc contado.

Un ejemplo puede aclarar esto. El precio futuro al mes de marzo
puede estar hoy en $5/onza vy el precio contado $4.5; entonces, la base
es $0.5. Conforme se acerca la fecha de vencimiento del futuro, la base
se acerca a cerc. La base, en la fecha de vencimiento, es cero, en la
medida en que el mejor prondstico hoy del precio futuro es el precio
contado a esa misma fecha.

La condicién necesaria para que exista una cobertura perfecta es
que la base sea cero. Para ello es necesario que el coberturista cumpla
con una condicién dificil, que liquide la operacién en la fecha de
vencimiento. Por lo general, la fecha de liquidacién y la de vencimiento
no coinciden. Se mostraran detalles de la posibilidad de cobertura
perfecta e imperfecta, con un ejemplo numérico, en parrafos posteriores.

2.5 Las razones de la diferencia entre el precio contado y futuro

Si el lector observa las estadisticas de los precios de las principales
mercaderias, vera que por lo general el precio futuro no es el mismo
que el de contado, salvo en la fecha de vencimiento. Existen tres razones
para ello’.

En primer lugar, el valor del dinero en el tiempo. La operacién de
futuros no exige pago inmediato. Por lo tanto:

Precio futuro
1+ RY

= Precio contado

Donde:

R, es la tasa libre de riesgo.

3. Es importante anotar que estas razones son validas exclusivamente para
mercancias y no para activos subyacentes financieros.
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La segunda razén es que la operacién de futuros, cuya entrega de
fisicos se realizara en el futuro, no exige costos de almacenamiento. Por
lo tanto:

Precio futuro

= Precio contado + VA(costo de almacenaje)
(1 +R)

Donde:

YV A(costo de almacenaje) es el valor actual de los costos de
ilmacenaje.

sy}

La tercera razdn es que quien posee el futuro, aiin no posee el
usufructo del fisico, no lo puede usar. Por lo tanio:

Precio futiro

= Precio contado + VA(costo de almacenaje)
1+ R

- VA(rendimiento de posesion)
Donde:

VA(rendimiento de posesion) es el valor actual del rendimiento
de posesion.

Un ejemplo didactico puede explicar este concepto de rendimiento
de posesion. El vendedor de la casa que usted desea adquirir no puede
entregarsela sino a partir de los seis meses. Este lapso, ;tiene un rendi-
miento de posesion? Ciertamente si, en la medida en que, por ejemplo,
el vendedor podria seguir cobrando un alquiler por el inmueble.

Por lo general, los precios futuros son mayores a los precios
contado. Si esto sucede, se dice que los precios futuros siguen un
proceso de “contango”. El caso contrario, menos comtn, es cuando los
precios futuros son menores. En este caso se dice que los precios siguen
un proceso de backwardation.
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2.6 El desarrollo de un mercado de futuros

Los futuros se crearon principalmente para coberturar riesgos, no
para mejorar las posibilidades de vender, es decir, por un motivo
financiero y no de mercado o logistico.

Por ello, se considera que un mercado de futuros es méas desarro-
llado mientras menor sea el porcentaje de contratos donde efectivamente
haya una entrega de fisico. Por lo general, una operacién de futuros se
liquida adquiriendo la posicion contraria; es decir, quien haya adquirido
un futuro liquida con la venta de un futuro. Se estima que, en los
mercados de futuros desarrollados, sélo el 5% de los contratos exigen
una efectiva entrega de fisicos.

2.7 La diferencia entre los contratos de futuro y a plazo {forwards)

En lo esencial, los futuros constituyen una operacién similar a los
contratos a plazo. En ambos casos se compra o se vende un activo
subyacente en una fecha futura a un precio determinado en el presente.
Sin embargo, hay diferencias importantes que deben tenerse en cuenta.

Los contratos de futuro presentan condiciones normalizadas, es
decir, previamente establecidas, como por ejemplo fechas de vencimien-
to y precios. Por ello este producto derivado puede albergar a una gran
cantidad de operaciones.

En cambio, los contratos a plazos son hechos a la medida de las
partes; se especifican en cada pacto, vencimiento, precio y puerto de
entrega. Por ello son mas reducidos que los contratos de futuro. El
activo subyacente es de obligatoria transferencia y los contratos son
pactados generalmente por personas interesadas en vender y comprar
efectivamente el activo. La cancelacién antes de la fecha de vencimiento
supone una cuantiosa penalidad.

En la medida que no existe una camara de compensacién no es
posible liquidar el contrato con una posicion contraria, ni la exigencia
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de garantias®. Esto equivale a que el contrato a plazo no implica costo
alguno aunque existe una mayor probabilidad de riesgo de impago de
las partes. Por ello, estas operaciones se realizan con grandes institucic-
nes financieras y empresas solidas.

3. Las coberturas: estrategias bdsicas

La cobertura puede ser perfecta o imperfecta. Ademas, la estrategia
de cobertura dependera de si se trata desde el punto de vista del
productor o desde el comprador.

La estrategia de cobertura establece que el agente debe incursionar
en los dos mercados, en el de fisicos y en el de futurcs, y en posiciones
contrarias. Esto es, si se estd en una posicién larga en fisicos, se debera
estar en una corta en futuros.

3.1 La cobertura perfecta
a. Desde el punto de vista del productor

Supongamos que un productor de café se encuentra a inicics del
afio, en enero, y se dispone a presupuestar sus ventas para el préximo
trimestre. Proyecta vender 1,000,000 de libras de café. El precio contado
actual es de 15/libra, el costo unitario 1.078/libra y el precio futuro a
marzo es de $1.1/libra. A fin de que el lector pueda ver claramente los
efectos de la operacion de futuros, simularemos dos precios contado de
liquidacion: uno de $0.5/libra y otro de $1.5/libra.

El estado de pérdidas y ganancias proyectado es:

Ventas ‘ $1,100,000
Costo 1,078,000
Utilidad 22,000

4. Excepcionalmente el contrato podria exigir garantias.
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El productor prevé obtener una utilidad de $22,000 y, debido a la
gran volatilidad del precio, decide incursionar en futuros.

Cuadro No. 9.1

OPERACION DE FUTUROS DESDE EL PUNTO
DE VISTA DEL PRODUCTOR
COBERTURA PERFECTA

Fisico Futuros
Enero P.= $1/libra Venta de futuros a 1.1/libra
Posicién corta
Marzo Venta de 1,000,000 libras Compra de futuros para liquidar
P.=%0.5/libra (0.5-1.078)1,000,000 = (1.1-0.5)1,000,000 =
-578,000 +600,000
Marzo Venta de 1,000,000 libras Compra de futuros para liquidar
P.= $1.5/libra (1.5-1.078)1,000,000 = (1.1-1.5)1,000,000 =
+422,000 -400,000
Donde:

P. es el precio contado.

Note el lector que el precio futuro de liquidacién y el precio
contado son, en marzo, los mismos; es decir, la base es cero.

Esta condicién establece la cobertura perfecta. En ambos casos, la
utilidad esperada es de $22,000.

b. Desde el punto de vista del comprador

La posicion es la inversa que la del productor. La preocupacion
central es por el riesgo de una subida de precios.

El éomprador tiene un presupuesto de compras y no uno de
ventas. Se presume compras de café por un valor de $1,100,000 de libras
de café.
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Cuadro No. 9.2

OPERACION DE FUTUROS DESDE EL PUNTO DE
VISTA DEL COMPRADOR
COBERTURA PERFECTA

Fisico Futuros
Enero P.=$1/libra Compra de futures a 1.1/libra
Posicién larga
Marzo Compra de 1,000,000 libras Venta de futuros para liquidar
P .= $0.5/libra 0.5 x 1,000,000 = (0.5-1.1)1,000,000 =
-500,000 -600,000
Marzo Compra de 1,000,000 libras Venta de futuros para liquidar
P.= $1.5/libra 1.5 x 1,000,000 = (1.5-1.1)1,000,000 =
-1,500,000 +400,000

Note el lector que las compras de café resultan exactamente iguales
a las presupuestas en $1,100,000.

3.2 La cobertura no perfecta

Una caracteristica del mercado de futuros es que su fecha de
vencimiento constituye una fecha estdndar. Sin embargo, los producto-
res y compradores de café no necesariamente desean fijar sus precios en
estas fechas estidndar; pueden hacerlo en cualquier otra fecha. Nétese
que esta condicion no permite que la base, es decir, la diferencia entre
el precio futuro y contado, sea cero. Por ejemplo, si la fecha de
liquidacién fuera en febrero, aunque existe una relacién entre el precio
futuro y contado, muy probablemente éstos no serian iguales.

A continuacion simularemos los efectos ante variacion de precios,
desde el punto de vista del productor y del comprador; pero donde la
liquidacion se realiza a los dos meses.
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a. Desde el punto de vista del productor

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 9.3

OPERACION DE FUTUROS DESDE EL PUNTO DE
VISTA DEL PRODUCTOR
COBERTURA NO PERFECTA

Fisico Futuros
Enero P.= $1/libra Venta de futuros a 1.1/libra
Posicion corta
Febrero Venta de 1,000,000 libras Compra de futuros para liquidar
P = $0.5/libra (0.5-1.078)1,000,000 = a $0.9/libra
-578,000 (1.1-0.9)1,000,000 =
+200,000
Febrero Venta de 1,000,000 libras Compra de futuros para liquidar
P=%$1.5/libra (1.5-1.078)1,000,000 = (1.1-1.6)1,000,000 =
+422,000 -500,000

Puesto que la base no es cero, y el precic contade de febrero es
$0.5/libra y el de futuros, a esa misma fecha, es de $0.9/libra, la
operacion originé una pérdida por $378,000.

Analogamente, si la base no es cero, y el precio contado de febrero
es $1.5/libra y el de futuros, a esa misma fecha, es de $1.6/libra, la
pérdida es por $78,000.

Cabe anotar que, asi como es posible perder, también es posible
generar ganancias cuando la base no es cero.

b. Desde el punto de vista del comprador

En forma analoga al caso anterior, presentamos los resultados:
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Cuadro No. 9.4
OPERACION DE FUTUROS DESDE EL PUNTO DE

VISTA DEL COMPRADOR
COBERTURA NO PERFECTA

Fisico Futuros
Enero P.=$1/libra Compra de futuros a
1.1/libra
Posicion larga
Febrero Compra de 1,000,000 libras | Venta de futuros para liquidar a
P.= $0.5/libra 0.5 x 1,000,000 = $0.9/libra
-500,000 (0.9-1.1)1,000,000 =
-200,000
Febrero Compra de 1,000,000 Venta de futurcs para
P.=$15/libra libras liquidar a $1.6/libra
1.5 x 1,000,000 = (1.6-1.1)1,000,000 =
-1,500,000 +500,000

Aqui, la simulacion favorece al coberturista porque €l pensaba
realizar compras por $1,100,000 y ahora, en ambos casos, las compras
tan sdlo ascienden a $700,000 y $1,000,000, respectivamente.

A modo de conclusion podemos afirmar que los futuros permiten
a la empresa coberturas o especulacién. Una posicion tipica de cobertura
es mantenerse en el mercado de fisicos y de futuros en posiciones
contrarias. Una posicién tipica de especulacién es mantenerse solo en el
mercado futuro.

La base, que es la diferencia entre el precio futuro y el contado, es
importante en la medida que determinara la posibilidad o no de una
cobertura perfecta.

La diferencia fundamental entre el futuro y el contrato a plazo es
que los contratos del primer mercado son normalizados y en el
segundo no. ~
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4. Cuestionario y ejercicios propuestos

Cuestionario

1. Opine scbre las siguientes frases.

a. “5i los especuladores no existieran el mercado serfa méas estable”.

b. “Con el fin de que las empresas no asuman riesgos innecesarios,
la Securities Exchange Comission (SEC) deberfa sugerir a todas las
empresas que si intervienen en el mercado de futurcs también lo
hagan en el mercado de fisicos por igual monto”,

c.  “Todos los exportadores peruanos deberfan incursionar en futuros
porque es gratuito”.

2. ¢Qué es “contango”? ;Qué es backwardation?

3. Mencione diferencias fundamentales entre futuros y contratos a
plazo.

Ejercicios

1. El comité de coberturas de Minera Cobre S.A. se encuentra
conversando a finales de setiembre de 1996. En la medida que
desean coberturarse de una posible baja en el precio incursionan
tanto en el mercado de fisicos como en el de futuros. Decide
vender un contrato a futuro sobre el cobre en diciembre a $0.90. El
costo es de $0.70 por libra hoy. Si vende 50,000 libras a diciembre:

a.  Minera Cobre, jse encuentra en una posicién corta o larga?

b.  ;Cual es el beneficio, en ambos mercados, si el precio spot dado en
diciembre es de $0.807

c. ¢Cudl es el beneficio {en ambos mercados) si el precio spot a
diciembre fuera de $1.0?

d. Estos beneficios, ;son contables o econémicos?

2. Fotos S5.A. requiere de plata como materia prima para la produc-

cion de rollos de fotografia. El jefe de compras de la compania esta
preocupado por una posible alza en la cotizacion de la plata, por
lo que incursiona en el mercado de fisicos y en el de futuros. Hoy,
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1 de enero, compra un contrato a futuro del mineral 2 marzo de
1997 a 5.224 por onza troy por 5,000 onzas troy. Es importante
anotar que debe adquirir materia prima en febrero de 1997, por lo
que debe liquidar la operacién en esta tiltima fecha:

Fotos S.A., jesta en una posicién corta o larga?

iCuél es el beneficio en ambos mercados, si el precio spot del
activo subyacente en febrero de 1997 es de $5.5 y en el mercado de
futuros, a esa misma fecha, es de $5.87

c.  ¢Cudl seria el beneficio total si el precio spot es $4.224 y en el
mercado de futurcs es de $5.87

oW

Caso Minera del Estado

En una célida mafiana de primavera en 1979, todos los peruanos esperaban
con ansia el regreso a la democracia; la reciente aprobacién de la Constitucion
Politica asi lo auguraba. Los candidatos alistaban sus baterias para los comicios
presidenciales préximos a realizarse en 1980.

Eran tiempos en los que el Estado asumia la comercializacién de los
minerales, principal fuente de divisas para el pais. Ese mismo entusiasmo se
vivié en el local de Minera del Estado, donde los técnicos se hallaban analizan-
do las repercusiones que tendria el mensaje de Silva Ruete, Ministro de
Economia. Sin embargo, un grito de desesperacion rompié la tranquilidad de
ese dia de trabajo. Era Javier Caldera, Gerente General de Minera del Estado,
quien proferia maldiciones, actitud totalmente ajena a su comportamiento
habitual:

“;¢Qué has hecho?! j;Me quieres matar?! jMe acaban de llamar de la
gerencia financiera porque tenemos que cubrir margenes de 10 millones de
dodlares, por 80 millones de onzas de plata en operaciones a futuro! j;No habras
estado especulando?!” -increpé el Ing. Caldera a Luis Garcia, Jefe de Coberturas.

“No. Sélo seguia las érdenes del area comercial” -respondié Luis Garcia.

Encolerizado, el ingeniero Caldera, acompanado de Luis Garcia, se dirigio
al departamento comercial de la empresa. Sin saludar, se dirigié6 a los
funcionarios del area comercial: “j; Alguien puede explicarme qué ha pasado?!
i¢Quién autorizoé 6rdenes de venta a futuro por 80 millones de onzas de plata?!”
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Todo fue silencio en el drea comercial hasta que Aurelio, asesor de la
gerencia comercial, se dirigié al ingeniero, diciendo: “Tengo aqui documentos
que indican que solicitamos coberturas por solo dos millones de onzas y los
contratos a firme que los respaldan. Que explique el senior Garcia donde estan
las 6rdenes por los 78 millones de onzas restantes”.

Mirando fijamente a Luis, el ingeniero Caldera le pregunté: 7 ; Dédnde estan
preg 1
esas ordenes?! Muéstremelas!”

Luis no respondid, empalidecid, se cubrié el rostro y empezé a sollozar.
Antecedentes del problema

En la segunda mitad del siglo pasado se produjo un cambio transcendental
en el mercado de la plata: se cambid del patron monetario tradicional
bimetalista oro-plata al patréon oro-ddlar-libra esterlina, como simbolo de
respaldo de las reservas monetarias. Esto originé la tendencia a considerar cada
vez menos a la plata como metal precioso y el descenso paulatino de su
cotizacién. Esta se estabilizé desde el inicio del siglo, ligeramente por debajo de
un délar la onza. En los albores del presente siglo, el grueso de la demanda por
plata provenia del mercado de joyeria y plateria (vajilla y adornos). Sin
embargo, al finalizar la Segunda Guerra Mundial, el desarrollo de la tecnologia
cred nuevas aplicaciones de diversos metales. Asi, el uso de la plata se amplio
al mercado industrial (principalmente fotogréfico, electrénico y quimico); y este
rubro se constituy6 en el principal demandante del metal. Con anterioridad a
los afos cincuenta, la oferta de plata era significativamente superior a la
demanda; pero a partir de mediados de siglo el crecimiento de la demanda
industrial por plata produjo una disminucién paulatina de la brecha existente
entre oferta y demanda. Mas aun, en los afios sesenta, la demanda comenzé a
superar a la oferta, que histéricamente habifa mostrado un comportamiento poco
elastico.

Desde el inicio del presente siglo, existia entre el gobierno de los EE.UU.
y sus mineros un acuerdo por el que el gobierno norteamericano se comprome-
tia a adquirir toda la produccion de plata de éstos a un precio fijo de 1.29
dolares por onza. Dicho acuerdo se mostrd ventajoso para los mineros,
considerando que en el mercado internacional el precio de la plata se mantuvo
por debajo de un ddlar la onza hasta comienzos de los afios sesenta. La plata
adquirida a los mineros era almacenada por la Reserva Federal de los EE.UU.,
la cual sélo era utilizada como materia prima para la fabricaciéon de monedas.
La creciente demanda industrial por plata que se originara en los afios cincuenta
gener6é un alza paulatina en su cotizacién. En los sesenta comenzaron los
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problemas para la Reserva, que se vio obligada a impedir una cotizacién por
encima de 1.29 délares por onza, ya que a partir de esa cotizacién el valor
nominal de las monedas seria menor al valor intrinseco de las mismas, por su
contenido de plata (50%).

Para frenar el alza, la Reserva dispuso la subasta semanal de grandes lotes
de sus reservas de plata, buscando satisfacer asi una demanda cada dia mayor.
Esto se mantuvo hasta 1969, cuando la situacién se hizo realmente insostenible.
La Reserva se vio imposibilitada de continuar con las subastas. A pesar de sus
esfuerzos, el precic era ya de dos délares por onza, mientras que las reservas
del gobierno, que habian llegado a ser 6,000 millones de onzas, se hallaban
practicamente agotadas.

La primera intervencién del Sr. Jung

William Jung, un multimillonario tejano dedicado al negocio del petréleo,
se hallaba consciente de que existia en el mercado de la plata una clara
tendencia hacia el alza, como consecuencia del constante incremento de la
demanda. Jung sabia que el precic estaba reprimido y que tan sélo necesitaba
de un pequeiio empujén para hacer subir la cotizacion. A mediados de 1973
consideré que era el momento oportuno para actuar. Para ello comprometié
parte importante de su fortuna en la adquisicién de posiciones de compra en el
mercado a futuros de plata. En un momento dado, las exigi¢ todas en fisico, y
ocasiond una escasez de plata en el mercado debido a que el mercado no se
hallaba preparado para satisfacer tal demanda en fisico, puesto que eran pocos
los contratos a futuro que llegaban a realizarse’.

Esto aceler¢ la tendencia alcista de la cotizacién. Cuando los vendedores
de contratos debian entregar el metal fisico, éste debid ser adquirido a precios
cada vez mas altos; a mediados de 1974, lleg6 a cotizarse a 6.70 ddlares la onza.
Luego, Jung empezo a deshacerse de sus posiciones, generando un ligero
descenso en su cotizacidon que, a partir de ese momento, se mantuvo proxima
a los 5.5 dolares la onza. Desde entonces, William Jung adquirié fama de gran
especulador y conocedor del mercado de la plata.

5. En los mercados a futuro, mientras menor sea el porcentaje de contratos que
llegan a término con entrega en fisico, mas desarrollado se considera el mercado, ya
que significa que se utiliza mas como lo que es, un mercado de papeles. Los
mercados a futuro mas desarrollados presentan en promedio un porcentaje menor
al 5%, mientras que en los menos desarrollados ronda entre el 20 y 10%.
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La segunda intervencién del Sr. Jung

Jung considerd la situacion del mercado de plata en 1978 similar a la que
habia existido cinco afos atras. Estimé que lo mas conveniente para intervenir
nuevamente seria contar con un mayor respaldo financiero. Su estrategia se
centraba en aprovechar su prestigio de conocedor del mercado para que todo
el mercado siguiera sus acciones especulativas y que el propio mercado
ocasionara el alza de la plata. Para ello entré en conversaciones con un gran
numero de bancos, brokers (como Mary Lyn, broker principal de Minera del
Estado), inversionistas judios, arabes y palestines, para intervenir conjuntamente
en el mercado a futuro de la plata. En marzo de 1979 comenzaron a intervenir
coordinadamente en el mercado. Con ayuda de los brokers lograron disimular
la concentracién de posiciones de compra que tenia el Sr. Jung y sus socios.
Nadie en el mercado sabfa a ciencia cierta si ellos estaban en realidad
especulando, pero era un rumor muy generalizado®.

Tal como lo habia previsto, la demanda por plata aumenté por un sin fin
de especuladores que buscaban hacer fortuna e industriales-consumidores que
querian evitar alzas de costos. Esto ocasioné un alza constante en la cotizacién
de la plata. Cuando el precio subia empezaban a soltar la plata y compraban y
vendian de acuerdo con las fluctuaciones del precio que ellos mismos
manejaban; en el camino recibfan grandes utilidades. La plata, que en un
principio estaba en 6 délares la onza, empezd a aumentar diariamente y llego
a 12 dolares al comenzar el ultimo trimestre del afio. Jung y sus socios
esperaban retirarse de sus posiciones al final del afio con grandes utilidades y
dejar al mercado seguir solo. En esos momentos, muy lejos del Pert, en la
antigua Persia, se desenvolvia la Revolucion Islamica, dirigida por el Ayatollah
Khomeini, la cual termind por derrocar a Rezah Pahlevi, Sha de Irén, y por
confiscar todos los bienes occidentales en Iran.

En represalia, el gobierno norteamericano ordend congelar los bienes y
depdsitos iranies en los EE.UU., lo que ocasiond un panico generalizado en los
inversores arabes, quienes temian que estas medidas se ampliaran a todos los
ciudadanos cuyos paises apoyaran la revolucién irani. Por ello, comenzaron a
vender sus inversiones y a retirar sus depdsitos de bancos de los EE.UU.

A partir de esos momentos se produjo un éxodo de capitales arabes, que
se dirigieron en parte a bancos europeos y en parte al mercado de la plata, ya

6. Jung y sus socios nunca llegaron a acaparar mas del 20% de las posiciones en
el mercado a futuro de plata.
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que éste se hallaba en constante alza. La entrada al mercado de este enorme
flujo de inversicnes generé una multiplicacién de la demanda, llevando al
precio de la onza de plata en s6lo tres meses a niveles superiores a los 50
ddlares. Para entonces, hacia tiempo que a Jung y a sus socios se les habia
escapado el mercado de las manos, y se les hacia imposible retirarse como
tenian planeado.

En marze de 1980, mientras sucedia esto, el gobiernc norteamericano
decidié intervenir al hallar que el mercado estaba verdaderamente fuera de
control. Consideré que la forma mas efectiva de frenar el mercado. era
derribando a quien lo lideraba, el Sr. Jung. El gobierno, a través de la Reserva,
informo a los bancos, bajo estricto secreto, y con cinco dias de anticipacion, que
se prohibian los créditos con fines especulativos en la bolsa. Ademas, el dia
anterior a la puesta en vigencia del comunicado, la Reserva colocé en el
mercadc un importante lote de plata, ocasionando una baja -cercana a un doélar-
en su cotizacion. Al tener Jung posiciones de compra, tenia la obligacion de
cubrir méargenes adicionales” por un monto igual al descenso generado en el
precic de la plata. Entonces, recurrié a los bancos para cubrir el margen, pero
éstos le indicaron que se hallaban impedidos de hacerlo; por ello, Jung se vic
obligado a salir al dia siguiente a vender sus posiciones.

Ahora bien, cuando los demas inversores se enteraron de que Jung y sus
socios estaban liquidando sus posiciones, tuvieron temor de que se produjera
una disminucién de precios; y ocasionaron ellos mismos la catastrofica caida®
que, en menos de una semana, llevo la cotizacion de 50 dolares a 9 ddlares la
onza. Esto provocé que cada dia las deudas de Jung se hicieran mayores, al
hallarse concentrado en compromisos de compra con precios altisimos, lo que
lo llevo a la “quiebra”.

7. El'mercado a futuros obliga a que tanto el vendedor como el comprador de un
contrato a futuro depositen un porcentaje del valor de dicho contrato (en el COMEX
suele ser de 10%) como garantia del cumplimiento del mismo. Cuando se produce
una variacion de precio en el mercado, a lo largo de la vigencia del contrato, quien
se vea afectado negativamente (comprador o vendedor) debe depositar adicionalmen-
te una cantidad equivalente a la variacion, denominada margen de variacion, como
garantia adicional para su cumplimiento, la que debera ser cancelada en efectivo al
dia siguiente de la variacion.

8. La caida fue la mas violenta posible segtn el reglamento del COMEX, es decir,
dos dias consecutivos con un maximo descenso del 10%, y a partir del tercer dia sin
limite. '
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La participacién de Minera del Estado

Luis Garcia siempre quiso sobresalir profesionalmente frente a sus amigos
y nunca imagind que una llamada telefénica le daria la oportunidad que
siempre habia esperado. Era John Reagan, funcionario de Mary Lyn, encargado
de las operaciones de cobertura de Minera del Estado.

Reagan dijo: “Luis, te llamo porque creo que podemos hacer un negocio
muy bueno para ambas partes. Estoy trabajando para unos inversores que
conocen bien el mercado de plata y necesitan de otros que los acomparnien para
dirigir el mercado que se va para arriba”. Ante lo cual, Luis replicé: “Pero John,
sabes bien que no podemos especular en Minera del Estado. Corro el riesgo de
perder mi puesto si alguien se entera.”

John, entre risas, le replico: “;Cémo que perder tu puesto? No bromees.
Ya te veo dentro de poco como gerente de departamento. Me imagino la cara
del gerente cuando le informes todo lo que has ganado para la empresa.
Imaginate la reputacién que tendras. Sélo espero que no te olvides de los
amigos. Ahora bien, para empezar coloca una orden por solo diez mil onzas y
verds como ganas.”

Luis, ilusionado, le contesto: “Ok, espero que sea tan facil y seguro como
dices.”

Las llamadas a John se hicieron cada vez mas frecuentes, pero Luis tomaba
cada dia mds iniciativa en la especulacion. Ya habfa ganado varios millones de
délares especulando al descubierto, y todo parecia indicar que seguiria ganando
muchos mas.

John recibié una orden del Sr. Jung, socio de Mary Lyn, en la especulacion.
Necesitaban aumentar el nimero de ofertantes en el mercado, por eso tenian
que convencer al operador de Minera del Estado para que salga a vender.

Luis recibié la llamada de Micky; le informaba que debia salir a vender
porque en cualquier momento caeria el precio. Luis se decidid a entrar con todo
al mercado: colocé una orden de venta por un millén de onzas, pero en esta
operacion perdio por primera vez. Ya no podia dar marcha atras. Debia cubrir
la pérdida.

En esos momentos, octubre de 1979, Luis empez6 a dudar de la informa-
cién de John. Para asegurarse de haber decidido correctamente, solicit6 al area
comercial un estudio sobre las proyecciones para el precio de la plata.
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La cotizacién de la plata habia superado largamente su récord histérico (el
precio nunca habia superado los siete ddlares la onza; sin embargo, en ese
momento, ya se encontraba en 10 ddlares). La caida del precio era una idea
generalizada en el mercado en esos momentos; todos suponian, inclusive Luis,
que se debfa a una subida artificial y netamente especulativa. El problema era
que no se sabfa en qué momento caeria el precio. Era sélo cuestion de tiempo.
Cuando Aurelio presentd el informe, Luis puso el grito en el cielo, no dejé de
tildar de incompetente a toda el area comercial, pues el informe pronosticaba
lo coniraric a las expectativas de Luis: el informe preveia que el precio
seguiria aumentando hasta finales del primer trimestre de 1979, y que recién
entonces el mercado se consolidaria, es decir, seguiria estabilizandose, o caeria
abruptamente.

Luis continud especulando porque consideraba irreal pensar que el precio
siguiera aumentado seis meses mas, lo cual era para muchos una idea
descabellada. Luis se endeudaba cada vez maés; por otro lado, para mejorar su
complicada situacidn, se vefa obligado a adquirir mayores compromisos, perc
no llegaba la caida del mercado prevista por John. S5in embargo, la situacién se
volvié incontrolable y llegé la exigencia de cubrir margenes por diez millones
de délares a la Gerencia Financiera de Minera del Estado.

El juicio

Una tarde de mayo de 1980, cuando el ingeniero Caldera se hallaba
revisando un sinnimero de informes, debido a la proximidad del cambio de
gobierno y la entrega de cuentas al nuevo gobierno del arquitecto Belaunde,
recibié una visita que cambiaria la dificil situacién que enfrentaba la empresa.

Era el abogado norteamericanoc Mark Gymball, del staff de abogados Col
& Colorete, quién hizo una propuesta que no pudo rechazar. Mark tenia cierta
informacion que mostraba indicios de que lo sucedido a Minera del Estado no
era algo fortuito. Ademas, sélo les cobraria sus servicios si ganaba el juicio. De
esta manera, se inicié un juicio que buscaba recuperar parte de los 80 millones
de ddlares perdidos en el mercado de plata. El argumento de Minera del Estado
se basé en que Jung y sus socios tramaron una conspiracion para manipular los
precios internacionales de la plata de acuerdo con su conveniencia: Luis Garcia,
jefe de coberturas de Minera del Estado, habia caido en una trampa, inducido
por Mary Lyn y su broker, al hacer lo contrario a sus intereses para favorecer a
Jung y sus socios.

Sin embargo, Minera del Estado no se hallaba en capacidad de especular,
por los mecanismos de control existentes. Era imposible ocultar una ganancia



Los futurocs 223

o pérdida proveniente de este tipo de operaciones. Autorizar dichas operaciones
seria un grave error politico que nadie se atreveria a cometer.

Luis Garcfa habia sido inducido a tomar posiciones de venta sin tener
respaldo fisico, cuando Minera del Estado descubrié que tenfa posiciones de
venta a futuro sin respaldo alguno. Lo tnico que le quedd fue liquidar
posiciones y ejecutar una pérdida del orden de 80 millones de ddlares, para
evitar perder mas porque hasta ese instante no se sabfa cuanto mas podia subir
la plata.

El argumento de defensa de Jung y sus socios se baso en que Luis Garcia,
la persona encargada de las operaciones de futuro y quien representaba a
Minera del Estado, era quien decidié especular, y que era imposible que la
empresa no haya estado al tanto de estas operaciones. Ademas, si Minera del
Estado sufrié pérdidas fue porque decidié especular y no porque ell@S
manipularan a ningun funcionario.

Caso Café Martinez’

- iOtra vez casi hago quebrar a la empresa de mi padre!-, exclamé Marco
Martinez, discutiendo con su asistente. Acababa de recibir las noticias de
que el precio del café habia caido hasta los U5$0.92 la libra en el mercado
spot del café. Era la tercera vez que en dos afios pactaba con los importa-
dores de Alemania el precio del café por debajo de US$1.00 por libra.

- iNo existe duda de que con un producto tan volatil la empresa podria caer
en cualquier momento! —, comentd su asistente Miguel, que ademas era su
amigo. Marco acababa de votar en las elecciones del 9 de abril, lo que le
molestaba, pues ya estaba cansado de promesas y de discursos poco
creibles.

Marco tenia tres afios en el negocio, que habia empezado como una
empresa productora, luego acopiadora, y mas tarde exportadora de café,
fundamentalmente al mercado alemdn y norteamericano. Marco se habia
graduado de ingenieria de sistemas en una reputada universidad norteamerica-
na y atin no conocia todos los detalles del negocio del café. Asumio la direccién
de la empresa de su padre, Aristoteles Martinez, quien habia sufrido un infarto,

9. Caso elaborado por David Wong Cam y Luis Antonio Sanchez Perales, Lima,
Pert: mayo 2000. Caso preliminar, no citar.
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lo que lo mantuvo alejado del negocio. La madre le habia pedido a Marco que
regresara al Pert y retomara la direccion de la empresa del padre.

La empresa, con sede en Lima, a diciembre de 1999 reportaba ventas por
U5$5,534,600 vy tenia activos de US$2,845,000.

- icComo puedo defenderme de tanta volatilidad en el precio del café?!-
exclam¢ irritado Marco. -5é que el negocio grande esta en la exportacion
y no en el acopio. Su asistente Miguel dijo: “jderivados!”

- :Qué es eso? —preguntd Marco- ;Como puede ese instrumento defenderme
del riesgo? Tenemos un embarque para entregar en junio por 380,700
libras a los Estados Unidos, y me preocupa. ;Qué es eso de los derivados?
¢Cuanto cuestan? ;Qué riesgo corro si no ingreso a derivados? — pregunté
Marco-.

Con su habitual serenidad Miguel respondié: -El café pergaminc (con
cdscara) nos cuesta aproximadamante 1.77 soles la libra, que equivale a US$0.5
por libra. Si incluimos los costos de flete, merma, el diferencial que nos impone
el NYBOT, entre otros importes, el costo total del café podria estar entre US$
0.80 y US$1.20 la libra.

Marcos concluyd preguntando: -;La empresa podria perder o quedarse
iliquida al no vender? ;Los derivados son una alternativa?

Antecedentes de la familia

Aristételes Martinez nacid dentro de una familia humilde en Abancay en
1940. Se casé en 1960 y al afio nacid su primer hijo. -Marco es el tercero de los
cuatro hijos-. Aristdteles sufrio la pobreza, pero intentd salir de ella a partir de
trabajar arduamente en una pequena empresa de abarrotes; y luego se involucré
con la comercializacion de cerveza en la selva.

En un viaje de comercializacién de productos llegé a Satipo. Alli accedid
a comprar una pequena parcela de café que un colono le ofrecié. Aristételes se
convirtid en productor de café. Empez6 a crecer como pequefio empresario; y
siempre contd con el apoyo de su esposa y de sus hijos, quienes colaboraban en
los distintos giros. Llegé a disponer de 100 ha para nuevos sembrios de café.

En 1974, los precios del café cayeron en el nivel mundial: estaban en
menos de 5/.10 la libra, precio bajo que no cubria ni los costos de produccion.
Los grandes exportadores dejaron de comprar. Los productores, desesperados,
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acudieron donde Aristételes para pedirle que les comprara o para solicitarle
adelanto a cambio de una cosecha futura. Aristételes decidié empezar a comprar
café, incluso a costa de vender su capital de trabajo de las tiendas de abarrotes.
Quiso transportar el café a Lima, pero no tenia dinero para pagar el flete. Tuvo
serios problemas de liquidez y estuvo al borde de la quiebra.

Sin embargo, a fines de junio de 1974, sucedié algo increible: se produjo
una gran helada en el Brasil que arruiné casi el 40% de la produccién: el precio
llegd a S/. 50 la libra. Este golpe de suerte le posibilité acumular una pequefia
fortuna.

El negocio del café y el sector agricola

Dentro de la actividad econémica del pais, el sector agropecuario
contribuyd con el 13.7% al PBI global en 1998. El crecimiento del PBI del sector
agropecuario ha sido positivo durante el periodo 1991-98 con un crecimiento
promedio de 5.1%".

La superficie agricola es de 5,477,000 ha''. De éstas, 4,314,000 ha son
tierras de labranza; 892,000 ha, tierras con cultivos permanentes; y 270,000 ha
corresponden a cultivos asociados. La superficie no agricola es de 29,905,000 ha,
lo que significa que sélo el 15.5% de la extensidn territorial se dedica a la
agricultura.

Del total del drea de cultivo, las fincas de los 105,545 productores de
café' abarcan el 12%. Con una propiedad total de 4rea agricola de 654,000 ha,
el 31% corresponde al area sembrada. Las principales zonas de produccién son
Cajamarca, Junin, Hudnuco, Amazonas, San Martin, Ayacucho, Cerro de Pasco,

Puno, Piura y Cuzco, con una extension usual de la finca cafetalera entre 5 y 50
ha.

Dentro de las variedades de café, en el pais se cultiva la arabica; pero la
mas difundida es la tipica (practicamente el 60% de la produccion total del
pais). La tipica se cultiva entre los 1,200 y 2,000 msnm; su manejo no es muy
exigente, por lo que es muy popular entre los pequefios productores. Otra
variedad es el caturro rojo y amarillo, el cual se adapta a todas las altitudes

10. En 1998, el sector crecié solo 3.6% debido a los estragos causados por el
Fenémeno del Nifio.

11. Segun el Censo Nacional de 1993.

12. Segun el Censo Nacional Agropecuario de 1994.
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(entre las altitudes estandares); requiere de mayor manejo técnico, pero sus
rendimientos son mayores”. La cereza del café arabica madura entre los 6 y
8 meses. Esto determina que solo haya una cosecha al afio, que empieza entre
abril y mayo, y termina en agosto.

El café exige un periodo de cuidados, en que el productor no se beneficia
de ingresos. El cafeto produce fruto cuatro o cinco afios después de su siembra,
periodo denominado de labores culturales. Después de esta fase, puede iniciarse
la cosecha aunque sdlo empieza a producir fruto bueno y maduro a los seis u
ocho afics. Esta buena cosecha dura hasta los quince o veinte afios, a partir de
los cuales, la produccién disminuye y deja de ser rentable.

La produccién

El café requiere para crecer un suelo rico y hiimedo, que absorba bien el
agua y drene con rapidez el exceso de precipitacion. Los climas propicios son
el tropical y el subtropical. Es decir, las zonas ubicadas entre los 24° de latitud
al norte y al sur de la linea ecuatorial. La temperatura media para la siembra
varfa enire 13 y 26 °C; v la precipitacion anual entre 160 y 3,000 m. Las
plantaciones ocupan altitudes comprendidas entre el nivel del mar y el limite
de las nieves perpetuas, que se encuentran a unos 1,800 msnm. Las heladas son
nocivas para las plantas de café.

No hay extension dptima para una finca cafetalera. Se conoce que existen
economias a escala en el proceso de produccién, y que las grandes fincas
invierten en tecnologia. Esto ha permitido una generacion de plantas que rinden
entre 900 y 1300 gr. al afio de semillas de valor comercial, aunque se estima que
el rendimiento anual promedio es de 450 gr. por arbolillo.

Se utilizan dos métodos de recoleccion. Uno se basa en la cosecha
selectiva; el otro consiste en agitar la planta y recoger todos los frutos. Las
semillas obtenidas mediante la primera técnica suelen beneficiarse, si hay agua,
por el llamado método hiimedo (lavado): ablandamiento con agua, eliminacién
mecanica de la pulpa, fermentacion en grandes depdsitos, nuevo lavado y
secado al aire o en cilindros giratorios calientes. El método seco, que suele

13. Se cultivan otras variedades como el catimor y borbén. Ademas, gracias a las
condiciones climaticas y topograficas de las zonas de cultivo, se estdn desarrollando
cafés orgéanicos, y gourmets. Estos son apreciados por los consumidores con
conciencia ambiental, y obtienen, en promedio, un precio 30% mayor que el café
comun.
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reservarse para las semillas recolectadas de la segunda forma, se reduce a secar
el grano y eliminar las envelturas externas.

El producto final es siempre el llamado “café verde”, que se selecciona a
mano © a maquina para eliminar las semillas defectuosas y la materia extrafia, y se
clasifica en funcién del tamano. Luego, se realiza el proceso de tostado o tueste.

Las semillas suelen calentarse en tambores horizontales que, al girar,
revuelven los granos y evitan que se tuesten de manera desigual o que se
quemen. El tueste puede ser ligero, medio o intenso, a unos 193, 205, y 218 °C
respectivamente. Normalmente se mezclan y tuestan juntos varios tipos de café
verde para elaborar los sabores y aromas preferidos por los consumidores.

Comercialmente, el café se diferencia, ademas del método de recoleccion,
por su preparacién ¢ proceso de tostado. Por el proceso de tostado se pueden
distinguir dos tipos de café: el torrefacto y el natural. Se llama torrefacto a aquel
que durante el tueste se le incorpora aztcar, lo que le proporciona un color mas
oscurc y un sabor mas amargo. Natural significa que se tuesta solo, sin ningtn
otro elemento'.

Tipos de café

De todas las especies de café, s6lo dos son de importancia econémica; no
obstante, éstas también comprenden subvariedades. Dichas especies son arabica
y robusta.

La especie arabica procede de Abisinia, y se cultiva en Sudamérica,
América Central, Africa y Asia. Sus variedades se consideran las mejores del
mundo debido a su contenido de cafeina, su aroma, color claro y acidez. Esta
especie representa el 70% de la produccién mundial.

La especie robusta procede del centro de Africa, y se cultiva en esa zona
y en Brasil; representa el 30% de la produccién mundial.

Las variedades de café crecen y se producen en todo el mundo. Las
mejores regiones para su siembra son las islas de Java y Sumatra, la peninsula
arabiga, India, Africa, las Antillas, y América Central y del Sur. En el continente
americano se cultivan principalmente cafés del tipo arabica, y se producen las
dos terceras partes de todo el café del mundo.

14. Algunos consideran a las “mezclas” como tercer método. Este se refiere a la
combinacion de café torrefacto y natural.
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La calidad requerida

El café comercial se valora principalmente por dos componentes: su
clasificacion (tamano y densidad de los granos) y su calidad (apariencia e
infusion o licor de los granos). La clasificacion tiene como propdsito obtener un
producto uniforme, que facilite su tueste, mas que preservar la calidad. Esta, a
su vez, debe ser fiable y constante, y apropiada para las mezclas del tostador,
las que dependen del mercado al que se dirige.

El tostador compra el café verde para tostarlo, méds que para revenderlo,
y exige determinadas calidades del producto. En tanto la mayor parte de los
productores peruanos manejan sus cultivos de café sin mayores definiciones y
proyecciones de metas sobre produccion, canales, o criterios sobre costos /benefi-
cios en la toma de decisiones, los cafetaleros peruanos prefieren vender el café
sin clasificacion a los acopiadores o exportadores que estan dispuestos a aceptar
el riesgo de que algunas partidas no cumplan ciertos requisitos de los
importadores" o tostadores.

Exportaciones

Las principales zonas de produccién son del interior del pais, si bien Lima
es el principal departamento exportador de café!'® 7. Esto se debe a la concen-
tracion de exportadores/piladores en la capital y a la existencia de acopiadores
o intermediarios de la zona, que son sus proveedores. La falta de coalicion de
los agricultores provincianos permite que el acopiador compre a precios baratos
y exporte el producto directamente o lo venda a un exportador en Lima, con lo
cual obtiene ganancias sustantivas.

El intermediario o acopiador peruano suele pedir por adelantado al
exportador una cantidad de dinero para acopiar el producto. El acopio se realiza
a través de sus canales o vinculaciones personales con los pequenos agricultores
de la zona, contactos con los que no cuenta el exportador. Ademas, el acopiador
pacta con el agricultor que la cosecha le sea vendida integramente. Este pacto
se sustenta en un adelanto de dinero con el fin de que el productor pueda
comprar los insumos necesarios para el cultivo. De toda la produccion nacional
de café, mas del 90% se exporta como café verde en grano'®.

15. Los importadores que revenden el café unicamente exigen que el grano se
encuentre entre ciertos parametros de calidad.

16. El café cobra especial relevancia porque constituye un cultivo sustituto de la
coca.

17. Ver Cuadros No. 2 y 3.

18. Café verde, sin descafeinar, ni tostar.
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El café constituye el principal producto de agroexportacion tradicional. En
1998 y 1999, la exportacion de 239 y 311 millones de libras representd un ingreso
de divisas de US$ 282 y US$ 265 millones respectivamente'®. En los tltimos
seis afios, las exportaciones de café crecieron 42.1%%. En 1999, el café ocupé
el primer lugar (el 37%) de los productos agropecuarios exportados; y el tercer
lugar (12%) del total de las exportaciones peruanas. Las exportaciones de café
se dirigen a Europa, América del Norte y Sur, y Asia.

La distorsion de los intermediarios

A menudo el intermediario ofrece al productor mejores precios que el
exportador, quien también compra directamente. La ganancia del intermediario,
aun pagandole mas al productor, se logra en el peso, al disminuir 4.35 6 6.52
libras por quintal (qq)*, y adulterar el producto. Ademas, el intermediario
también determina las condiciones de compra en cuanto a calidades y precios.

Si bien existen distorsiones locales para el precio del café, éste se
determina en funcidon del precio internacional que es considerablemente
volatil?. Los precios dependen de la oferta mundial, que estd a su vez en
funcion de variables como el clima y las tendencias de especulacién, entre otras.
Las variaciones en los precios determinan un alto riesgo para los exportadores,
los que intentan reducir el riesgo interviniendo en mercados de derivados a
través de instrumentos de cobertura.

Los mercados de derivados del café

Las principales bolsas de derivados del café en el mundo son la New York
Board of Trade® (NYBOT) de Estados Unidos, la London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) de Inglaterra, y la Bolsa de
Mercadorias & Futuros* (BM&F) de Brasil.

19. En 1997, sélo 99,000 TM equivalieron a US$ 397 millones.

20. Ver Cuadro No. 1.

21. En Quillabamba se negocia el café en quintales de 46 kilos; en Chanchamayo
y Cajamarca, quintales de 52.5 kilos. El quintal equivale a 100 libras.

22. Ver Cuadro No. 6 y Graficos No. 1y 2.

23. La NYBOT nace en 1998 con la fusion de la Coffee, Sugai‘ & Cocoa Exchange,
Inc. (CSCE) y la New York Cotton Exchange (NYCE).

24. La BM&F nace de las fusiones de la Bolsa Mercantil & de Futuros con la Bolsa

de Mercadorias de Sao Paulo en 1985, y con la Bolsa Brasileira de Futuros en 1997.
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En cada una de ellas, se negocian contratos estandarizados de futuros de
café. Las caracteristicas del producto peruanc merecieron la aceptacion y
negociacién en la NYBOT. En ésta, se negocia el Contrato de Futuro de Café
“C”. El objetivo de este contrato es negociar “Compras para entregas futuras de
café ardbico lavado producido en distintos paises de Centro y Sudamérica, Asia
y Africa”®. En tanto, en la LIFFE se negocian futuros del café Robusta
procedente de algunos paises de Asia y Africa, Brasil y Ecuador; y en la BM&F,
café arabica de produccion brasilefia®.

El precio transado en el NYBOT es el FOB en el puerto de New York para
entregas los meses de marzo, mayo, julio, setiembre y diciembre.

Preguntas

1.  Evalie las ventajas y las desventajas de que la empresa Martinez
incursione en derivados.

2. Explique las especificaciones basicas del contrato de futuro del café en el
New York Board of Trade.

3. Siinterviniera en futuros de café. Especifique:

- Numero de contratos
- Fecha normalizada
- Precio
- Posicién larga o corta
- Otros puntos pertinentes.
4. Halle los precios futuros para entrega en julio del 10 de abril y del 30 de
junio, y el precio contado del 30 de junio. Con esta informacion estime las
ganancias o pérdidas en el mercado de fisicos y futuros.

5. ;Qué implicancia financiera tendria el hecho de que supuestamente la
entrega del café se realice a finales de junio?

6.  ;Qué importancia tiene el café en la economia peruana?

7. ¢Por qué se dice que el café es un producto estacional y que requiere un

largo periodo preoperativo? ;La mayoria de los productos agrlcolas tienen
esa caracteristica?

25. "Calls for delivery of washed arabic coffee produced in several Central and
South American, Asian and African countries."

26. Las especificaciones del contrato de futuros del NYBOT se detallan en el
Cuadro No. 7. '
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Cuadro No. 1

EVOLUCION DE LA EXPORTACION DEL CAFE Y SU RELACION CON
LAS AGROEXPORTACIONES PERUANAS
(en millones de dolares a precio FOB)

Descripcidn 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ;:;7;‘; Particip.

Café sin descafeinar, sin tostar 16864 | 284,11 222,81 396,91 281,61 2649 | 42,1% 36,9%

Los demas cafés, cascara y casca- 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 2,4 ——— 0,3%
rilla de café, sucedaneos del café
que conlengan café

Total agroexportaciones 493,6 | 655,6 | 6608,3 | 856,3| 655,61 718,1 | 454% 100,0%

Fuente: Reporte Agro de PROMPEX — 2000.

Cuadro No. 2

EXPORTACIONES DE GRANOS DE CAFE VERDE SIN
‘ DESCAFEINAR NI TOSTAR EN 1998
(por departamentos, miles de ddlares)

Departamento Valor FOB %o
Total 281634,09
Lima 88227,93 31,33
Junin 37847,63 7 13,44
Cajamarca 37275,19 13,24
Lambayeque 36265,23 12,88
Cusco 32477,81 11,53
Callao 2876553 10,21
Huancavelica 9262,35 3,29
Puno 60693,76 2,38
Pasco 1802,37 0,64
Piura 1651,35 0,59
San Marltin 450,60 0,16
Arequipa 336,00 0,12
Amazonas 268,06 0,10
Tumbes 210,00 0,07
Ayacucho 64,50 0,02
Ica 35,78 0,01

Fuente: ADUANAS - OSE.
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Cuadro No. 3
ZONAS DE PRODUCCION MAS IMPORTANTES EN PERU
Departamento Provincia Zona
Junin Tarma Valle de Chanchamayo, cuenca del rio Perené, Coloniza-
cion Palomar, Elenlaz, Yurimari
Satipo Satipo
Pasco Oxapampa Villa Rica
Cuzco La Convencidn La Convencidn, Lares
Cajamarca Jaén, San Ignacio Chota, Jaén, San Ignacio

Fuente: Ministerio de Agricultura.

CAFE PERUANO EXPORTADOR POR EMPRESA EN 1998

Cuadro No. 4

(en libras)

Exportador Monto

1 | Romero Trading S.A. 289.480.000
2 | Negusa 269.882.000
3 | Perhusa 236.835.000
4 | Inversiones Luna S.A. 186.255.000
5 | Peru Café S.A. 107.208.000
6 | Cargill Amazodnica S.R.Ltda. 105.351.000
7 | CC Cocla* 97.464.000
8 | BHL Peru S.A. 55.743.000
9 | Azek S.A. 47.250.000
10 | Chanchamayo Industrial S.A.C. 38.943.000
11 | Enrique Juscamaita S.A. 9.000.000
12 | Flavio Apaza 2.250.000
13 | Cunavir® 1.125.000

Sub Total 1.446.785.000

Total 2.392.238.000

* Exporta café organico.
Fuente: Vernal Consultores S5.A.




Cuadro No. 5

TIPO DE CAMBIO BANCARIO
PROMEDIO DEL PERIODO

(Nuevos soles por dolar)

Promedio anual 3,36
Enero 3,25
Febrero 3,40
Marzo 338
Abril 3,35
Mayo 3,33
Junio 3,33
Julio 3,32
Agosto 3,37
Setiembre 3,40
Octubre 3,41
Noviembre 3,41
Diciembre 3,42

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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Cuadro No. 6

PRECIOS SPOT DEL CAFE
(centavos de délar por libra)

Afio 2000 28-Feb 95,251 11-Ene | 111,83 | 18-Nov | 111,00 | 05-Oct 82,50 | 20-Ago 8583 | 08-Jul 91,67 | 24-May | 116,42
11-Abr 92,17 | 25-Feb 92,92 | 10-Ene § 111,75 { 17-Nov | 124,33 | 04-Oct 80,08 | 19-Ago 8533 | 07-jul 89,33 | 21-May | 115,58
10-Abr 91,75 | 24-Feb 96,33  7-Ene 109,08 | 16-Nov | 124,17 | 01-Oct 78,75 | 18-Ago 86,92 | 06-Jul 87,33 | 20-May | 116,50
7-Abr 93,25 | 23-Feb 98,251 6-Ene 111,17 | 15-Nov | 127,08 | 30-5ep 79,08 { 17-Ago 86,75 | 02-jul 93,50 § 19-May | 119,00
5-Abr 95,50 | 18-Feb | 100,25 | 5-Ene 113,17 | 12-Nov | 121,67 | 29-Sep 82,92 | 16-Ago 8592 { 01-Jul 85,92 | 18-May | 113,67
4-Abr 93,83 | 17-Feb | 101,33 | 4-Ene 110,75 { 11-Nov | 115,67 | 28-Sep 80,83 | 13-Ago 94,33 | 30-Jun 96,83 | 17-May | 106,83
03-Abr 9592 | 16-Feb | 101,33 | 3-Ene 111,00 | 10-Nov | 111,25 | 27-Sep 80,33 | 12-Ago 88,92 1 29-fun 97,00 | 14-May | 104,83
31-Mar 97.08 | 15-Feb § 101,67 Ano 1999 9-Nov | 112,67 | 24-Sep 79,67 | 11-Ago 92,25 § 28-Jun 96,25 § 13-May | 101,08
30-Mar 97,00 § 14-Feb } 100,25 ] 23-Dic | 11575| 8-Nov | 11033 | 23-Sep 78,83 | 10-Ago 88,92 | 25-fun 97,67 | 12-May | 103,50
29-Mar 97,67 1 11-Feb | 103,25} 22-Dic | 112,50 | 4-Nov | 105,00 § 22-Sep 77,58 | 09-Ago 8892 | 24-Jun 99,92 | 11-May | 104,33
28-Mar 98,33 | 10-Feb | 103,33 | 21-Dic § 11542 | 3-Nov | 104,25} 21-Sep 78,25 | 06-Ago 89,33 § 23-Jun § 102,08 { 10-May | 102,92
27-Mar 96,751 9-Feb 102,17 | 20-Dic | 129,75} 2-Nov | 102,67 | 20-5ep 78,50 | 05-Ago 90,50 { 22-Jun | 103,00 { 07-May { 100,17
24-Mar 96,92 | 8-Feb 103,33 | 17-Dic | 127,17 { 1-Nov | 10842 } 17-Sep 78,50 | 04-Ago 90,00 § 21-fun { 10033 | 06-May | 10042
23-Mar 96,08 | 7-Feb 106,17 | 16-Dic | 125,50 | 29-Oct 97,83 | 16-Sep 7875 | 03-Ago 90,00 { 18-jun | 102,92 | 05-May | 101,25
22-Mar 99,08 § 4-Feb 107,33 | 15-Dic | 122,75 | 28-Oct 95,33 | 15-Sep 79,00 | 02-Ago 90,251 17-jun | 102,67 | 04-May | 99,33
21-Mar 97,67 | 3-Feb 107,00 | 14-Dic § 117,50 § 27-Oct 94,00 | 14-Sep 80,25 | 30-Jul 87,50 | 16-Jjun | 102,33 | 03-May } 100,33
20-Mar 96,751 2-Feb 106,25 | 13-Dic | 119,67 | 26-Oct 93,33 | 13-Sep 7942 | 29-Jul 91,17 | 15-jun | 100,92 | 30-Abr } 101,42

(continua)

¥ee

eq

D Buop pia

v

(38



(continuacion)
17-Mar 99,58 | 1-Feb 105,08 | 10-Dic | 122,50 | 25-Oct 96,92 | 19-Sep 78,58 | 28-Jul 92,17 § 14-Jun § 101,50 1 29-Abr | 102,00
16-Mar } 100,08 § 31-Ene § 105,00 | 9-Dic 117,75 § 22-Oct 90,42 | 09-Sep 80,75 | 27-Jul 93,33 | 11-Jun | 103,08 | 28-Abr 98,58
15-Mar 96,00 | 28-Ene | 108,33 | 8-Dic 123,33 | 21-Oct 88,00 | 08-Sep 85,08 | 26-jul 91,50 | 10-Jun § 102,50 | 27-Abr 98,33
14-Mar 95,75 1 27-Ene { 108,17 | 7-Dic 127,92 § 20-Oct 92,83 | 07-Sep 84,50 | 23-jul 90,25 | 09-Jun | 103,00 | 26-Abr 97,75
13-Mar 99,50 | 26-Ene § 108,75 | 6-Dic 128,58 | 19-Oct 95,08 | 03-Sep 85,92 | 22-jul 93,50 | 08-Jun | 102,08 § 23-Abr 96,17
10-Mar 99,67 { 25-Ene | 106,08 | 3-Dic 138,42 | 18-Oct 93,50 § 02-Sep 87,58 | 21-Jul 90,17 | 07-Jun | 10842 | 22-Abr 96,33
9-Mar | 100,83 | 24-Ene | 105,83 § 2-Dic 130,83 § 15-Oct | 106,00 | 01-Sep 87921 20-jul 90,75 § 04-Jun | 116,25} 21-Abr 98,67
8-Mar | 101,08 | 21-Ene § 10492 i 1-Dic 125,25 f 14-Oct | 104,50 | 31-Ago 83,08 | 19-Jul 90,50 | 03-jun | 119,17 § 20-Abr 98,92
7-Mar | 10192 | 20-Ene ! 105,83 | 30-Nov | 128,87 | 13-Oct | 116,36 § 30-Ago 682,17 | 16-Jul 88,50 | 02-Jjun | 117,67 | 19-Abr } 101,25
6-Mar 99,83 | 19-Ene 110,58 29-Nov | 128,87 | 12-Oct 94,00 | 27-Ago 8533 | 15-Jul 89,751 01-Jun | 11692 | 1l6-Abr 98,33
3-Mar 98,42 { 18-Ene | 109,25 § 24-Nov | 10525 11-Oct 88,50 | 26-Ago 85,00 1 14-jul 91,33 | 28-May | 117,83 } 15-Abr 97,50
2-Mar 98,83 | 14-Ene | 106,25 { 23-Nov | 10633 | 8-Oct 82,50 § 25-Ago 8633 | 13-Jul 89,17 | 27-May | 119,33 | 14-Abr | 97,75
1-Mar 95251 13-Ene | 112,50 | 22-Nov | 109,33 } 7-Oct 82,75 | 24-Ago ¢ . 86,08 | 12-Jul 88,08 | 26-May | 121,08 | 13-Abr 96,83
29-Feb 93,33 { 12-Ene | 113,08 | 19-Nov | 109,17 | 6-Oct 83,00 | 23-Ago 85,92 | 09-Jul 92,42 | 25-May | 117,17 | 12-Abr 96,50

Fuente: Bloomberg.
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Grafico No. 1

PRECIOS HISTORICOS DEL CAFE
(Centavos de Dolar por Libra)
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Gréafico No. 2

PRECIO INTERNACIONAL DEL CAFE
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Cuadro No. 7

NEW YORK BOARD OF TRADE
ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO DE FUTURO DE CAFE “C~

Objeto: Compras para entregas de café ardbico lavado producido en distintos paises de Centro y Sur
América, Asia y Africa.

Unidad del contrato: 37,500 libras.

Hora de negociacién: 9:15 am a 1:32 pm hora de New York.

Precio de cotizacidn: en centavos de délar americano por libra.

Meses de entrega: marzo, mayo, julio, setiembre, y diciembre.

Simbolo de negociacion: KC.

Fluctuacién minima de precio: 5/100 centavos por libra (equivalen a US$18.75 por contrato).
Ultimo dia de negociacién: un dia de negociacién® anterior al Ultimo Dia de Aviso.

Primer dia de aviso de expiracién: el sétimo dia de negociacién anterior al primer dia de negociacién
del mes de entrega.

Ultimo dia de aviso de expiracidn: el sétimo dia de negociacién anterior al tltimo dia de negociacidn
del mes de entrega.

Posicién limite: 3,000 contratos netos de posicidn larga o corta en cualquier mes de entrega; 5,000
conlratos en total; y 500 contratos al momento del primer dia de aviso de la expiracion del conirato.

Calidad estandar: un certificado es emitido sobre la base del examen del “grado” del grano, y por una
tasa de café para catar el sabor. La Bolsa usa determinados cafés “base” para juzgar cudles cafés estan
en posicién “premium” o “descuenlo”.

Procedencias permitidas:

Pais Diferencial®
Meéxico, El Salvador, Guatemala, Costa Rica, Nicaragua, Kenya, Nueva Guinea, Panama, Base
Tanzania y Uganda
Colombia Mds 200 puntos®
Honduras y Venezuela Menos 100 puntos
Burundi, India y Ruanda Menos 300 puntos
Repuiblica Dominicana, Ecuador y Peru™ Menos 400 puntos

Puntos de entrega: almacenes autorizados por la Bolsa en el Puerto de New York (a la par), y en los
puertos de New Orleans y Miami (a un descuento de 1.25 centavos por libra).

27. Se refiere a un dia en que la bolsa funcione.

28. Las diferencias se deben a la calidad, e incumplimiento en la calidad y en las
fechas de entrega historicas.

29. Cien puntos equivalen a un centavo de dolar.

30. Los diferenciales cambian continuamente. En el presente el diferencial para el
Perti se encuentra en 150 puntos por 100 libras.
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Cuadre No. 8

CAFE: COSTOS DE MANTENIMIENTO POR HECTAREA
(En nuevos soles, calculos a diciembre de 1999)

Variedad: Caturra Tecnologia: media

Regioén: Selva (Huanuco) Rendimiento: 1086.96 1b. /ha.

Superficie: 1 ha. Abonamiento (NPK): 120-70-120

Rubro Unid. Med. | Cantidad | Precio Unit. | Subtotal | Total
A. Costos directos {(CD}

Cultive 90.60
Abonamiento Jornal 10 9.00 50.00

Labores culturales: 405.08
Deshierbo Jornal 30 9.00 270.00

Poda Jornal 10 9.00 90.00

Conirol fitosanilario Jornal 5 3.00 45.00

Insumos | 861.68
Fertilizantes |
Urea 1b. 565 0.29 163.60
Superfosfato triple de Ca. 1b. 326 0.45 145.80
Cloruro de Potasio 1D. 435 0.33 141.8
Pesticidas para plagas . 4 78.06 339.41
Pesticidas para enfermedades 1b. 8 6.30 54.81
Adherentes 1b. 2 7.76 16.86

Otros 68.51
Envases Sacos 15 1.05 15.81

Desgaste despulpadora y otros Global 1 52.70 52.70

Cosecha 243.00
Recoleccion y acarreo Jornal 15 9.00 135.00
Despulpado, fermentado y secado Jornal 10 9.00 90.00
Ensacado y carguio Jornal 2 9.00 18.00

Subtotal 1,668.19
B Costos indirectos

Imprevistos (10% de C.D.) 166.82
Intereses (5% de C.D./ campaiia) 83.41
Subtotal 250.23
Total 1,918.42
Costo por 1b. 1.77

Fuente: Ministerio de Agricultura-Oficina de Informacién Agraria.



Los futuros 239
Anexo
Historia

El café es originario de Africa y se le conoce desde hace més de tres mil
afios. Desde entonces, era apreciado por el ligero efecto estimulante de la
cafeina. Algunos expertos estiman que el café empezé a cultivarse en Arabia,
cerca del mar Rojo, hacia el afo 675 d.C.

Durante mucho tiempo, el café era ingerido en grano entero. En el siglo
XII empezé a hacerse una infusion con esta planta, para lo cual se tostaban los
granos.

En el siglo XVI, los turcos introdujeron el café en Europa y, a principios
del siglo XVII, su consumo habia aumentado considerablemente. Esto originé
que los holandeses lo cultivaran en las Indias Orientales Holandesas (hoy
Indonesia). En 1714, los franceses llevaron un tallo vive de cafeto a la isla
antillana de la Martinica. Esta tnica planta fue el origen de los cafetales de
América Latina.

El café es el género mas importante de la familia de las rubiaceas que
comprende a mas de 500 géneros y 6,000 especies. El componente mas
caracteristico del café es la cafeina. El aroma, el cuerpo y la acidez son las
propiedades que distinguen a unos cafés de otros.

El arbusto o arbolillo, de 4 a 6 metros de altura en la madurez, tiene hojas
aovadas, lustrosas, verdes, que se mantienen durante tres a cinco anos. Sus
flores son blancas y fragantes, y s6lo permanecen abiertas durante unos pocos
dias.

El fruto se desarrolla en el curso de los seis o siete meses siguientes a la
aparicion de la flor, cambia desde el verde claro al rojo, y al carmesi cuando
estd totalmente maduro y listo para la recoleccion. El fruto maduro, que se
parece a la cereza, se forma en racimos unidos a las ramas por tallos muy
cortos. El fruto suele encerrar dos semillas rodeadas de una pulpa dulce.



X. LAS OPCIONES



En este capitulo consideraremos cuatro aspectos: i) las caracteristi-
cas de las opciones; ii) los conceptos basicos; iii) la 16gica de los calls y
puts; y iv) finalmente, explicaremos la forma de calcular el valor de las
opciones.

1. Caracteristicas

Una opcidn es un contrato de compra o de venta de un activo
subyacente, que por el costo de una prima otorga a su poseedor la
posibilidad de ejercer o no el derecho a comprar o a vender, a un precio
futuro determinadg, llamado precio de ejercicio.

Asi, por. ejemplo, a un productor de oro que desea vender su
producto, y no quiere asumir el riesgo de una bajada de precios, le
conviene adquirir un put, a seis meses y a un precio de ejercicio de
$370/onza troy; por ese contrato paga una prima de $14. 5i dentro de
seis meses el precio baja a $350, al productor le conviene ejercer la
opcién y vender a $370. En cambio, si el precio sube a $380, al produc-
tor le conviene venderlo en el mercado de fisicos y, por tanto, no ejercer
la opciodn.

Cuando la opcién otorga el derecho de una compra, se llama call;
cuando otorga la venta, put.

La opcién es muy similar a los futuros, en cuanto que, para
administrar el riesgo, el contrato permite cierto control sobre el precio.

Las variables que intervienen son:

= valor del activo subyacente.
=  precio de ejercicio.

prima de un call.

= prima de un put.

V = fecha de vencimiento.

golsc RSN e INCp
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2.  Conceptos basicos en el mercado de opciones

2.1 La relacién entre el valor del activo subyacente y el precio de
ejercicio

Cuando  E < S se dice que la opcidn estéd in the money.
E = 5 se dice que la opcidn esta at the money.
E > S se dice que la opcidn esta out of the money.

Ademas, es importante que el lector conozca los conceptos de valor
intrinseco y extrinseco de los calls y put.

Cabe mencionar que los valores de las opciones no pueden ser
negativos. El valor intrinseco de un call y de un put es respectivamente:

C=S-E
P=E-S
Expliquemos brevemente el caso de un call.

Si el valor del activo subyacente (S) vale 10 y el precio de ejercicio
(E), 5; jcuanto estariamos dispuesto a pagar, como maximo, por un call?
Ciertamente, la maxima ganancia que se podria cbtener de ejercer a 5
y vender el activo en 10, es 5. Esto es bastante claro.

Pero esta deduccién es sélo parcialmente cierta. Si el valor del
activo subyacente (S) vale 10 y el precio de ejercicio (E), 10; ;cuanto
estariamos dispuestos a pagar, como maximo, por un call? ;Serfa el
valor de la opcion nula? Ciertamente no. Recuerde el lector que el
momento de la compra de la opcién es muy anterior a la fecha de
vencimiento y, por lo tanto, existen riesgos. Por ello, el valor de la
opcioén es algo mayor al valor intrinseco.

Esto es,

C = valor intrinseco + valor extrinseco

En el ultimo ejemplo, el valor de la opcién deberia costar algo mas
que cero, por ejemplo 2.
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2.2 Los tipos

Los tipos de opciones estan relacionados con el momento en que
puede ejercerse el precio. Si s6lo puede ejercerse en la fecha de
vencimiento, se dice que es una opcién europea. Si puede ejercerse en
cualquier momento, es una opcién americana.

La comprensién del valor extrinseco y de los tipos de opciones nos
permiten contestar una pregunta muy importante. ;Vale la pena ejercer
un call de tipo americanc antes de la fecha de su vencimiento?’ La
respuesta es no. ;Por qué?

Existen fres posibilidades en la relacién de S con E:

Nt i
nwvwn
ALV
eslesles

En las dos primeras posibilidades no conviene ejercer porque, aun
cuando la opcién tiene valor, el principio de valor del dinero en el tiempo
nos sugiere que es mejor pagar E en la fecha de vencimiento que antes.

La tercera posibilidad implica que la opcién no tiene valor y por
ello no se ejerce, y seria preferible comprar el activo subyacente en el
mercado de fisicos.

Queda un interrogante adicional. ;Qué pasaria si un especulador
creyera que el precio del activo subyacente esta alto y por ello desea
ejercer la opcién de compra y venderlo a ese elevado precio. En la
medida que S se aleje por encima de E, el valor intrinseco valdra mas,
y posibilitara al especulador una alternativa mejor: vender la opcién. Un
ejemplo aclarara estos conceptos.

Supongamos que se posee un call del tipo americano, que en una
fecha determinada cualquiera, S vale 10 y E, 7. La opcién vale 5 (3 por
valor intrinseco y 2 por extrinseco). ;En dénde gano mas, al ejercer el call

1. Véase Hull, John, Introduccion a los mercados de futuros y opciones, Prentice Hall:
1996, p. 228.
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o al vender un call? Si se ejerce se gana 3, si se vende, 5. Note el lector
que por mas que se eleve 5, vender la opcién de compra genera una
mayor ganancia (exactamente el valor extrinseco) que ejercer la opcion.

2.3 Las garantias

A diferencia de los futuros, se exige exclusivamente garantias al
emisor de la opcién. Sélo en ciertos mercados se exige tanto al
comprador como al emisor.

3. La logica de los calls y puts

La manera mas sencilla de entender la légica de las opciones es
observar el resultado financiero que se puede obtener ante distintos
valores del precio del activo subyacente. Esta simulacién puede
realizarse tanto desde la perspectiva del comprador como del emisor.

Se tiene un call y un put con un mismo precio de ejercicio y una
misma fecha de vencimiento. El valor de una prima por un call es de 5,
y por un put es de 3.

Aqui los datos:

E = 80

¢c = 5

p = 3

FV = 3 meses

Si el valor de S es igual o menor que E, por ejemplo si S fuera 60,
el poseedor de un call no ejerceria la opcién, en la medida en que le es
mas econdémico adquirir el activo subyacente en el mercado de fisicos
a 60 que a 80 en el mercado de futuro. La compra del contrato le ha
~originado una pérdida de 5.

En cambio si S es mayor que E, por ejemplo, si S fuera 100, es
valioso ejercer la opcion, al adquirir el activo en 80 y no en 100. En este
caso, la ganancia seria de 15%

2. 20 por la diferencia de precios, menos el valor de la prima de 5.
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Grafico No. 10.1
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El resultado financiero del emisor de un call es inverso al caso del
comprador. Nétese que el emisor de una opcion no tiene el derecho de
ejercerla. Mientras S sea menor o igual que E, el emisor ganara
exactamente la prima. Conforme S va aumentandeo, el emisor ira
progresivamente perdiendo, al vender a un precio fijo e inferior al
precio en el mercado. Si el S estuviera en 85, el emisor ganaria 5 por la
prima, pero perderia una igual cantidad, al vender a 80 cuando el
precio esta en 85, es decir, su beneficio neto seria cero.

Puede realizarse un analisis semejante para los otros casos. Si el
valor de S es igual o mayor que E, por ejemplo, si S fuera 100, el
poseedor de un put no ejerceria la opcién, en la medida en que le es
mas rentable vender el activo subyacente en el mercado de fisicos a 100
que a 80 en el mercado de futuros. La compra del contrato, en este caso,
le origina una pérdida de 3, que es el valor de la prima.

Finalmente, el resultado financiero del emisor de un put es inverso
al del comprador. Mientras S sea mayor o igual que E, el comprador no
ejercera y el emisor ganard exactamente la prima. Conforme S va
decreciendo, el emisor ird progresivamente perdiendo al comprar a un
precio fijo y superior al precio en el mercado.
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Gréafico No. 10.2
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Gréfico No. 10.3
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Gréafico No. 104
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En conclusion, los compradores de opciones pierden como méaximo
la prima; y pueden ganar como méximo infinito en el caso de un call,
o el precio de ejercicio menos la prima, en el caso de un put.

Los emisores de opciones ganan como méximo la prima; pero
pueden perder como maximo infinito en el caso de un call y el precio

de ejercicio menos la prima en el caso del put.

4. La valoracion de opciones

Con la valoracién de opciones se logra hallar la prima pertinente
para este instrumento. Antes de ver el modelo que permite lograr
nuestro cometido, es necesario entender la paridad put call.

4.1 La paridad put call
La ecuacién que expresa la paridad put-call es la siguiente:

P+S=C+ VA()



250 David Wong Cam

Donde como se recordara:

P es el put’.-

C es el call.

VA(E) es el valor actual del precic de ejercicio y
S es el valor del active subyacente.

Los Gréficos Nos. 10.5, 10.6 y 10.7, que a continuacién se presen-
tan, permiten demostrar la validez de la ecuacién. El Gréfico No. 10.5
presenta al clasico comprador de un put, opcién de venta a un precio de
ejercicio de 80, que se vio en el capitulo anterior, pero sin la representa-
cién de la prima, que para este caso no es importante®,

Gréafico No. 10.5
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3. La expresion “un call” o “un put” implica la compra de un call o de un put, a
diferencia de “la emision de un call o un put”, que implica su venta.
4. Una vez pagadas las primas, se convierten en costos no relevantes.
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Grafico No. 10.6

Valor de un activo subyacente
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Luego, en el Grafico No. 10.6, se presenta el valor del activo
subyacente, que en realidad expresa una verdad tautologica: la
cotizacién es igual a los beneficios tomados como valor; es decir,
cuando la cotizacién del activo esta en 100, el valor de este activo estara
en 100.

Si se suman los valores de las representaciones de los Graficos
Nos. 10.5 y 10.6, el resultado serd una figura como la del Grafico No.
10.7. Note el lector que si la cotizacién del activo fuera cero, el valor de
la suma seria exactamente el valor actual del precio de ejercicio. Esta
suma se mantendria constante hasta que la cotizacién llegara al valor
del precio de ejercicio.

A partir del precio de ejercicio, esta suma creceria al mismo ritmo
que el put.

Si analizamos la nueva figura, lo primero que se notara es que ésta
es igual a la compra de un call pero sumado al valor actual del precio
de ejercicio.
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En resumen, lo que se ha llamado la suma
P+5
es igual a:

C + VA(E)

Esta paridad es especialmente importante para valorar las opciones

americanas.

4.2 El médodo binomial

Discutiremos como hallar el valor de la prima de una opcién de
compra. Pareceria facil valorar una opcién pero en realidad es dificil en
la medida que es problemdtico calcular un instrumento cuyo valor
deriva de un activo cuyos precios cambian constantemente. Existen dos
métodos para valorar una opcién: el método binomial y el de Black and

Scholes. Aqui se discutird el primero de los métodos.
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La valoracién de una opcién tuvo éxito sélo cuando se descubrid
otro instrumento que ofrecia el mismo efecto financiero. Se concluyé
que si este otro instrumentc daba los mismos flujos de caja y se
~cumplian ciertas condiciones, sus valores actuales deberfan ser iguales.
Esta igualdad permitié hallar el valor de una opcién. Un call es
equivalente a la compra de “h” acciones® y pedir prestado, a la tasa
libre de riesgo, el valor de una de la accién si ésta va a la baja. Este
tiltimo concepto se explicara, con detalle, mas adelante.

4.21 Meétodo didactico

Se asume, por razones didacticas, en el caso mas simple: un solo
perioda® y que el precio, al final de este tinico periodo, puede tener dos
valores: uno hacia el alza y otro a la baja’.

Asi, por ejemplo, el precio (S) hoy de una accién es 5 y al final de
un periodo puede tener un valor de 8 o de 4.

8

4

Para hallar el valor del call es necesario especificar las siguientes
variables:

S = valor de accion hoy = 5
E = precio de ejercicio . = 6
u = factor al que se multiplica S para hallar el valor al alza =

= movimiento multiplicativo al alza = 16
d = factor al que se multiplica S para hallar el valor a la baja =

= movimiento multiplicativo a la baja = 038

5. La accion se toma como un caso especifico de activo subyacente.

6. El método binomial puede extenderse a varios periodos.

7. Ver Hull John, Introduccion a los mercados de futuros y opciones, Prentice Hall,
1996, pp. 265 y ss.
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C, = Valor intrinseco de la opciodn si el precio va al alza = 2
Cy = Valor intrinseco de la opcion si el precio va a la baja = 0
R; = La tasa libre de riesgo = 8%
FV = Fecha de vencimiento = Un anoe.
¢ = valor esperado de la opcién de compra

El proceso empieza cuando se descubre una cartera que estd
conformada por:

1. la compra de h accicnes,
2. la venta de un call.

El valor de la cartera si el precio de la accién va al alza es:

uSh - C,

El valor de la cartera si el precic de la accién va a la baja es:

dSh - C,

En la medida que se asume un mundo sin riesgo, cualquiera de
los dos posibles valores de las acciones debe dar el mismo resultado,
esto es:

uSh - C, =dSh-C, (1)

y s6lo existe un valor de h que hace posible lo mencionado anterior-
mente.

En nuestro ejemplo,
8h-2=4h-0

h=05
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De otro lado, el rendimiento de una cartera en un mundo libre de
riesgo debe ofrecer una tasa libre de riesgo, tal como se muesira a
continuacién.

Valor de la cartera ush - C, B
- = (1 +7) 2)
Costo de la cartera Sh - ¢ :

En el ejemplo,

8(0.5) - 2

SN T2 - 108
5(05) - ¢

c = (.65
4.2.2 Método por férmula

Podemos deducir una férmula préctica si despejamos h de la
ecuacion (1) y c de la ecuacion (2)

De (1) deducimos

C -C
h = u d

uS - ds

si sustituimos este valor en la ecuacion (2) obtendremos

1 1+R -d w-1+R
‘ () + '
(1 +Rf) u-d

Note el lector que esta férmula reafirma el hecho de que un call es
el valor actual del valor esperado de los respectivos valores intrinsecos.



256 David Wong Cam

En nuestro ejemplo,

1 {1+008 -028
1.08 1.6 - 0.8

¢ = (0.65
Note el lector que C; es cero.

(Por qué un call es equivalente a la compra de “h” acciones y pedir
prestado, a la tasa libre de riesgo, el valor de una de la accion si esta va
a la baja?

Valor de la cartera  uSh - C,dSh - C, (1 +7)
Costo de la cartera Sh - ¢ Sh - ¢ f

Tanto si el precic va al alza como a la baja, las carteras deben tener
el mismo valor. Si tomamos el caso del precio a la baja’ y despejamos
¢ tendriamos:

C, - dsk
1+ R

c =5h +

en la medida que C, es cero la ecuacién se transforma en

¢ =5h - ._.EEE_ que es lo que se queria demostrar.

L+ R
El método Black and Scholes, que se estudiard a continuacion,
ofrece el mismo resultado que el método binomial, cuando este ultimo
corresponde a infinitos periodos.

8. Puede tomarse el caso de la cartera si el precio va al alza. La esencia de la
equivalencia opcién instrumento no varia.
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4.3 FEl modelo de Black & Scholes ’

La formulacién del modelo es aparentemente complicada; sin
embargo, si se entienden los conceptos claves, un lector no familiarizado
con las matematicas complejas podria comprender el modelo.

Es necesario recordar el concepto de valor esperado. Para ello, el
lector podré reflexionar sobre el siguiente juego: éste consiste en dar la
oportunidad a un participante de lanzar al aire una moneda. Si en el
lanzamiento el participante obtiene cara, se convertira en el acreedor de
un premio de 100. 5i en cambio sale sello, se le impondra un castigo de
50. El organizador no desea ni ganar ni perder. ;Cudnto debe costar el
derecho de ingreso? El lector podra deducir facilmente que este valor
es 25. Matematicamente:

Derecho de ingreso = (P _)(Premioy - (P, )(castigo) =
(0.5)(100) -(0.5)(50) = 25
Donde:

P
P

es la probabilidad de que se obtenga cara.
es la probabilidad de que se obtenga sello.

cara

sello

La férmula de Black & Scholes es un valor esperado, analogo a la
idea que se expresa en el juego. La férmula permite calcular el valor de
un call de tipo europeo'. Desarrollemos paulatina y didacticamente la
férmula.

Es necesario comprender primero el valor intrinseco de un call:

C=S5E

9. En el caso que se valore una opcién sobre una accion que paga dividendos, es
necesario realizar correcciones al precio de esta accion.
10. Si el activo subyacente es una accion, se supone que no otorga dividendos.
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Esta formula expresa una idea explicada en acapites anteriores:
mieniras el valor del activo subyacente sea mayor que el del precio de
ejercicio, el call tendra valor porque su posesién permitird adquirir el
activo a un precio menor al de mercado. Esta férmula supone que los
valores ocurren con certeza.

Pero esta férmula no incluye el valor del dinero en el tiempo,
puesto que el periodo del precio de ejercicio y el periodo de compra de
la opcién no coinciden. Por ello, es necesario agregar a la férmula
anterior el valor del dinero a tiempo continuo, caracteristica con la que
fue disefiada la férmula. Esto es:

C=5-Ee™

Donde:

e®F  es el valor actual a tiempo continuo descontado a la tasa

libre de riesgo.
Sin embargo, es necesario modificar el ambiente de certeza por uno

de probabilidad. Las ocurrencias de S y E no son seguras y, por lo
tanto, se les debe asignar una probabilidad. :

C=5 N(d,) - E e N(d,)

Donde d, es la variable tipificada de una curva normal tipificada
(media 0, varianza 1) e igual a:

t —
d” _ Co u
o
Donde:
Cot es la cotizacion del activo subyacente.
7 es la media.

o] es la desviacidén estandar.
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N(d,) es la probabilidad de que la variable normal estandarizada
sea menor o igualad, y

In(S,/E) + Rt + (1/2)c%

t es el tiempo hasta el vencimiento de la opcién,

Un ejemplo puede aclarar estos conceptos:

I

9

E

Ry =
T

(9] o

3,672
5,000

10% anual
4 afios
112%

Si calculamos tenemos lo siguiente:

d, = 1.1608 y
d, = -1.0792

5i sustituimos en la ecuacién pertinente, el valor del call es 2,750,

Ahora, en la medida en que un inversor racional nunca va a ejercer
un call antes de su fecha de vencimiento, el call de tipo americano es
igual al del tipo europeo. Para hallar el valor del put europeo, con un
mismo valor de E, basta sustituir el valor del call europeo en la ecuacién
de la paridad put call:

P=C-5,+ VA(E)

En el ejemplo anterior:

VA(E) = 5,000 e-** = 3,352

P =2,750-3,672 + 3,352 = 2,430
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Hasta ahora no existe una férmula consistente para hallar el valor
de un put de tipo americano; lo tinico que se sabe es que éste ofrece un
valor mayor al de tipo europeo.

A modo de conclusién, la opcién ofrece, fundamentalmente, las
mismas ventajas que los futuros mas una adicional, la alternativa de
ejercer o no el derecho de compra o venta. Por esta ventaja adicional, el
gerente financiero debe pagar una prima.

La maxima ganancia para el comprador de un call es infinita y la
maxima pérdida es la prima. La maxima ganancia para el comprador de
un put es el valor del precio de ejercicio y la maxima pérdida es la
prima. La méxima pérdida para un emisor de un call es infinita; para el
emisor de un put es el valor del precio de ejercicio. La maxima ganancia
de un emisor, tanto de un call como de un put, es la prima.

La férmula de Black & Scholes permite valorar calls de tipo
europeo y americano. La paridad put call permite valorar los puts de
tipo europec. No existe una metodologia suficientemente sustentada
para valorar puts de tipo americano.

5. La légica de las opciones aplicada a la evaluacién de proyectos

Las opciones no sélo sirven como instrumento de cobertura. Su
l6gica también sirve para un objetivo totalmente distinto: evaluar
proyectos.

Analicemos el siguiente caso. En 1985, cuando el sefior Alfonso
Barrantes decliné su candidatura en favor del sefior Alan Garcia, no se
producia ningtin kilogramo de espéarragos en el Perti. Sin embargo, el
clima y el suelo de la costa del Perti eran los mas adecuados para el
cultivo de este producto agropecuario. Segiin estimaciones, con la
inversién que se requeria en ese afio y con un pobre rendimiento por
hectérea, el proyecto no era rentable, es decir, su VPN era probablemen-
te negativo. Pero hacia 1997, doce afios después, el Pertl tenia el mejor
rendimiento de esparrago en el mundo, mientras que el esparrago se
constituia en el segundo producto de mayor exportaciéon no tradicional
(véase el caso Esparragos Rodriguez). ;Por qué el VPN no nos ofrece
una guia adecuada para evaluar un proyecto?
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El VPN es un buen indicador. No obstante es inadecuado cuando
puede reconocerse una opcién sobre el horizonte de un proyecto'’. Es
posible definir las variables de un call, S y E, en los términos de las
variables de un proyecto. S es el valor actual de todos los flujos de caja
del proyecto' y E, la inversién adicional necesaria. Esta opcién se
valoriza de acuerdo con los métodos de valoracidon de opciones
estudiados anteriormente.

La teoria financiera moderna ha redefinido el concepto de proyecto
como un conjunto de opciones mas que como una serie de flujos de
caja. Hasta ahora el método de flujo de caja descontado, inherente en el
calculo del VPN, mantiene al inversor en una actitud pasiva: una vez
que el proyecio se aprueba ya no hay otra decisién que tomar.

La légica de las opciones permite al inversor una actitud activa,
cuando puede evaluar si lleva adelante ciertos proyectos o no. Algunos
proyectos pueden a futuro presentar opciones implicitas, que el inversor
tomara la decision de ejercer o no.

Cuando existe un proyecto B ligado, y que sélo puede realizarse
después de un proyecto A, el primeroc puede considerarse como una
opcidén de compra que se ejerce si las utilidades esperadas (5) son
mayores que la inversion (E).

Elsiguiente ejemplo permitira estudiar los detalles de este esquema
general.

Se tiene un proyecto A con un horizonte de seis afos y un
proyecto B con uno de tres anos y que comienza a partir del tercer ano.
Usualmente el proyecto A es poco rentable y el B incluye algtiin factor
que potencia el negocio. Por ejemplo, una bodega puede convertirse en
cadena de autoservicio, una industria de confecciones basicas de moda,

11. Véase Brealey, Richard y Stewart Myers, Principios de finanzas corporativas, 4*
ed., McGraw Hill, 1993, cap. 21.

12. El sentido comun y los métodos de valoracion de empresas nos confirman que
el valor actual de los flujos de caja es el activo de la empresa.
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una tienda de autoservicio de venta por catilogo a través del comercio

electrénico.

Datos

La inversidn en el proyecto A: 25
La inversién en el proyecto B: 15
La tasa libre de riesgo: 8%
Tasa de descuento de A: 14%
Tasa de descuento de B: 27%
Desviacién estdndar de B: 3.115%

Cuadro No. 10.1

FLUJOS DE CAJA

Afios 1 2 3 5 6
A 5 5 5 5 5
B 20 201 20

El VPN del proyecto A arroja una pérdida de -5.61.
Si valoramos el proyecto B como una opcién:

m 03

S=)Y _ (1 +0.27)° = 18.61
i 01 (1 + 027)”
VAE) - 2 - 119
(1 + 0.08)°

syt =0.03115/3 = 0.05

El valor de la opcién es 6.19. El proyecto A se potencia con el B;

el VPN total es 0.58 (-5.61+6.19).
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6. Cuestionario y ejercicios

Cuestionario

1. Si los futurcs y las opciones costaran igual (cobran una misma
prima) y usted tiene que adquirir uno de estos dos contratos, ;cual
escogeria? Explique.

2. ;Cual es la maxima pérdida que se obtendria por comprar una
opcidn?

3.  Usted pertenece al comité de coberturas de la empresa CAFE S.A.
Usted desea coberturar riesgos y el precio del café estd en baja.
;Qué estrategia podria realizar?

a. comprar un call.

b.  vender un call.

Cc. comprar un put.

d. vender un put.

e. ofra alternativa no estipulada.

4. Suponga que usted tiene un active subyacente y una opcién de
venta sobre este activo. ;Cual seria el resultado al expirar la opcién
si:

a. el precio del activo subyacente es menor al precio de ejercicio?

b. el precio de la accidn es superior al precio de ejercicio?

Ejercicios

1. Considere la posibilidad de compra simultdnea de varias opciones
con el mismo activo subyacente, precio de ejercicio y fecha de
vencimiento:

a. compra simultanea de un call y de un put;

b. compra de dos puts y un call;

c. compra de dos calls y un put.

(Cudles son las maximas ganancia y pérdida posibles en cada una
de estas estrategias?
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Valorice la siguiente opcion de compra. La accidn se cotiza a 60
con un precio de ejercicio de 60. La desviacién estandar de los
rendimientos de la accién es 6% mensual. La opcién vence dentro
de tres meses. El tipo libre de riesgo es del 1% mensual.

La familia Hing, con un espiritu empresarial reconocido, siempre
quiso ser grande. En 1978 evaluaron si ingresaban o no en una
bodega. El proyecto exigia una inversién inicial de US$80,000.
Esperaban obtener US$1,000 mensuales, de flujo se caja después de
impuestos, por los proximos 10 afios.

Ademas, sabian que su pequefio negocio podia convertirse en una
gran cadena de autoservicio, al cabo de cinco afos, por cinco afnos,
y aumentar sus flujos, adicionales a los de la bodega, en U5$60,000
mensuales. La instalacién de la cadena demandaria una inversién
de US$ 500,000, al final del afio 5.

La tasa de descuento relevante tanto para la bodega como para la
cadena es 30% anual en délares; la tasa libre de riesgo es 10%

anual en délares y la desviacién estandar, 100%.

¢Vale la pena iniciar el negocio?



XI. EL SWAP



Consideraremos en este capitulo los dos tipos de swaps conocidos
en el mercado internacional: de intereses y de divisas. También
abordaremos una versién peruana de swaps de divisas. A modo de
informacion, se mencionardn algunos casos de empresas que sufrieron
grandes pérdidas en el manejo de productos derivados.

1. Definicion

El swap es una transaccién financiera por la cual dos empresas
acuerdan intercambiar flujos monetarios con el fin de reducir el costo
financiero. Algunas empresas tienen ventajas en el acceso al financia-
miento con costos reducidos en ciertos mercados. Estos mercados
ofrecen recursos en una determinada moneda o tipo de pago de
intereses (flotante o fija). Sin embargo, necesitan el financiamiento en
otra moneda o tipo de pago; y esta necesidad sugiere a la empresa
convenir un swap con otra empresa.

Al igual que los futuros y las opciones, el activo subyacente de los
swaps puede ser real o financiero. El real se refiere a las mercancias vy los
financieros, a operaciones de financiamiento. Basicamente existen dos tipos
de swaps con activo subyacente financiero: de intereses y de divisas.

2.  El swap de intereses

En el caso mas simple, el swap de intereses implica un intercambio de
intereses en un tipo de pago frente a otro tipo de pago. Un ejemplo simple
pero didactico puede explicar esto con detalle.

Dos empresas, A y B, deciden adquirir, cada una, un préstamo por
$10,000,000. EI mercado de capitales les ofrece las siguientes alternativas:

Fijo Flotante

12% "Prime + 2.5%
14.75% Prime + 3.75%

™= >
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El lector notara que la empresa A posee una mejor calificacién gque
la empresa B, debido a que esta 1ltima tendra que recurrir a financia-
miento con una mayor tasa de interés en los mercados de tipo fijo como
flotante. La empresa A tiene facilidad de acceso en el mercado de pago
de intereses fijos y la B en el flotante. Por ello, cada empresa se endeuda
en el mercado donde tiene facilidades.

No obstante, se percatan de que estableciendo un swap, es decir,
permutando, podran reducir el costo de sus deudas. Para ello deberan
recurrir, cada empresa por separado, a una institucién financiera que les
permita realizar esta operacion.

En el Grafico No.11.1 pueden verse los intercambios de flujos de
la empresa A , B y de la institucién financiera.

Grafico No. 11.1

EJEMPLO DE SWAP DE INTERESES

10% 10.5%
12% Prime Prime Prime + 3.75%

IF: Institucién financiera.

Las empresas A y B no intercambian principales, pero si el pago
de intereses. Este intercambio lo realizan con la institucién financiera
(IF) por separado. En la practica A y B no tienen por qué conocerse.
Cada empresa recurre al mercado donde posee ventajas: A en el
mercado de pago fijo de 12% y B en el flotante de Prime + 3.75%.

Debe anoctarse que el ejemplo es una alternativa de acuerdo de
varias posibles. A conviene prestar a la IF al 10% y la IF a esta empresa
a la tasa Prime. B conviene prestar a la IF a la Prime y la IF a esta
empresa a la tasa de 10.5%.
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Mediante el swap cada uno de los sujetos que interviene gana 0.5%
con relacién a un financiamiento sin este acuerdo. Por ejemplo, A, que
tenia que recurrir al mercado de tipo de pago flotante, sin el swap habria
accedido a Prime + 2.5%. El producto derivado le permite acceder a un
producto derivado de costo inferior de Prime + 2%. El lector podra
derivar el resto de los resultados facilmente.

3. El swap de divisas

El swap de divisas en su versién méas simple es un intercambio de
pago de intereses fijos y de principal en dos monedas distintas. Este
intercambio de principales se realiza tanto al inicio como al final, a un
mismo tipo de cambio. ‘

Un ejemplo puede ayudar a entender mejor este mecanismo. Dos
empresas, una estadounidense y otra suiza, tienen ventajas en obtener
financiamiento en sus propios paises y en su propia moneda. La
empresa estadounidense desea un préstamo en francos suizos por
FS15,000,000 y la suiza, un préstamo en ddlares por $10,000,000. En la
medida en que el tipo de cambio actual es de FS1.5 por délar, los dos
-principales tienen el mismo valor.

El mercado de capitales local de cada uno de los paises ofrece
financiamiento con las siguientes tasas de interés fijas:

Cuadro No. 11.1

EJEMPLO DE SWAP DE DIVISAS

En francos suizos En délares
Empresa suiza 7% 11%
Empresa estadounidense 9.5% 12%

&

El lector notara que la empresa suiza esta mejor calificada que la
estadounidense, por lo que puede acceder a menores tasas de interés.
En la medida en que ambas empresas desean aminorar sus costos
financieros convienen en realizar un swap entre ellas.
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Recuérdese que cada empresa, para sus operaciones corrientes,
necesita de un financiamiento en la moneda del otro pais y, por ello,
intercambian principales al inicio y al final de la operacion.

El Grafico No. 11.2 presenta los intercambios de flujos de interés
entre las partes:

Gréafico No. 11.2

FS 7% FS 5%
<—— | Empresa | ] <@—— | Empresa [~
FS 7% suiza B F —— | estadounid. | ¥ 12%
$10.5% $12%

El intercambio se realiza con la institucién financiera (IF) por
separado. Cada empresa recurre al mercado donde posee ventajas: la
empresa suiza en su pais y la estadounidense en el suyo, al 7% en
francos suizos y al 12% en délares, respectivamente.

La empresa suiza conviene en prestar a la IF al 7% en francos
suizos y la IF a esta empresa al 10.5% en ddlares. La empresa estadouni-
dense conviene en prestar a la IF al 12% en délares y la IF a esta
empresa al 9% en francos suizos.

Mediante el swap cada uno de los sujetos que interviene gana 0.5%
con relacién a un financiamiento sin este acuerdo. Por ejemplo, la
empresa suiza, que tenia que recurrir al mercado de francos suizos, sin
el swap habria accedido al 11% en délares. El producto derivado le
permite acceder a un producto derivado de costo inferior de 10.5% en
délares. El lector podra derivar el resto de los resultados facilmente.

La institucién financiera enfrenta un riesgo cambiario al tener
deudas en dos monedas. Esto lo puede evitar comprando o vendiendo
a futuro la divisa y estableciendo que el margen de ganancia (0.5% en
el ejemplo) sea mayor a la posible pérdida en diferencia en cambio.

Los bancos peruanos estan ofreciendo un swap de depésitos en
délares por uno en soles. La intencién es clara y sencilla. Existen empresas
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y personas naturales que prefieren ahorrar en ddlares, pero que tienen
necesidades momentaneas en soles. Por ello permutan délares por soles sin
perder la ganancia cambiaria. Un ejemplo puede aclarar esto.

Supongamos que un peruano tiene ahorrado $10,000, y desea seguir
ganando sus intereses en délares del 10% anual, pero necesita momenta-
neamente soles por un afio. El tipo de cambio actual (Ty) es de S/.3 por
dolar. Establece un swap con un banco. Entrega hoy $10,000 y recibe
5/.30,000 y se compromete a devolver una cantidad en soles que sea
equivalente a lo que hubiera recibido, dentro de un afio, en un depdsito en
ddlares. El tipo de cambio futuro a un afio es de S/.3.5 por délar. Al final
de afio, el banco le devuelve $11,000 (capital mas intereses) y el peruano
devuelve 5/.38,500 (11,000 * 3.5).

El peruano ha ganado o perdido en esta operacién? La respuesta es
incierta en la medida en que depende de cudl fue efectivamente el tipo de
cambio al final del afio (recuérdese que el 5/.3.5 era un prondstico). En
realidad este swap equivale a una reciproca venta de divisas con una
recompra futura de ellas mediante un contrato a plazo.

4. La experiencia en el uso de los productos derivados

Presentamos la siguiente pregunta: ;El uso de productos derivados
puede originar grandes pérdidas a las corporaciones? La respuesta es que
no necesariamente. Sin embargo, muchas empresas han incurrido en
pérdidas cuantiosas y por ello se debe tener mucho cuidado en el uso de
tales productos. En enero de 1994, CODELCO, la empresa del cobre
chilena, arroj6 pérdidas por 207 millones de doélares por intervenir en
futuros en cobre. En abril de 1994, Procter and Gamble arrojé pérdidas por
102 millones de délares por intervenir en swaps. En mayo de 1994, Sandoz
perdié 78.5 millones de délares por intervenir en diferentes productos
derivados. En el Perti, en 1979, la empresa encargada de comercializar los
minerales peruanos en el exterior perdié 80 millones de doélares por
intervenir en futuros en plata.

A modo de conclusion, los swaps permiten aminorar costos financie-
ros al posibilitar el intercambio de flujos de operaciones equivalentes. En
el Perti se utiliza extensivamente el intercambio de depdsitos de soles a
doélares y viceversa. La practica en el manejo de productos derivados en el
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mundo ensefia que es posible generar grandes pérdidas en el usc de estos
instrumentos, por lo que es importante sugerir un manejo cauteloso.

5. Cuestionario y ejercicios propuestos

Cuestionario

1. ;Cudl es la utilidad de un swap?

2. ;Cual cree que sea la utilidad de un swap de mercancias?

3. Dé ejemplos de empresas en el Perti que podrian necesitar un swap

de intereses o un swap de divisas,

4.  Se ha visto que, segiin la experiencia internacional, los productos
derivados han originado cuantiosas pérdidas. ;Cree usted que ello se
debe al disefio de los productos derivados? Fundamentalmente ;qué
factores forzaron esas pérdidas?

Ejercicios

1. Dos empresas, una francesa y otra canadiense, tienen ventajas en
obtener financiamiento en sus propios paises y en su propia moneda.
La empresa francesa desea un préstamo en délares canadienses por
$1,000,000 y la canadiense, un préstamo en francos franceses por
FF4,000,000. En la medida en que el tipo de cambio actual es de FF4
por délar, los dos principales tienen el mismo valor.

El mercado de capitales local de cada uno de los paises ofrece
financiamiento con las siguientes tasas de interés fijas:

En francos franceses En ddlares canadienses
Empresa francesa 9.0% 7.5%
Empresa canadiense 8.0% 5.0%

a. ¢Es posible que la empresa francesa esté obligada a pagar una tasa
mas alta que la canadiense en su mercado local y tanto en francos
como en ddlares?

b. Proponga un swap favorable a las dos empresas y a la institucién
financiera. |
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XII. EFICIENCIA EN EL MERCADO DE CAPITALES'

1. El autor agradece al profesor Francisco Climent de la Universidad de Valencia,
en Espana, por su asesoria y sugerencias en las conclusiones de este capitulo.



En este capitulo, consideraremos los siguientes dos aspectos: el
concepto de eficiencia en el mercado y una posible comprobacion de la
eficiencia en el mercado peruanc.

Muchas veces se ha escuchado que alguna persona en breve plazo
y aparentemente en forma relativamente segura ha logrado beneficios
extraordinarios. El ejemplo mas elocuente podria ser el de la Bolsa de
Valores de Lima en los afios 1991 v 1992, cuando un inversor inteligente
pudo multiplicar, en breve tiempo, por seis, su inversién inicial. Dicha
creencia estd en abierta contradiccidén con los principios financieros
mencionados anteriormente, como que la rentabilidad y el riesgo siguen
una relacion directa o que la liquidez y la rentabilidad siguen una
relacién inversa.

Por ello, la mayorfa de los peruanocs afirma que muchos de los
principios econdémicos y financieros no son validos en un pais emergen-
te porque el mercado no es eficiente. Si esta afirmacion fuera verdadera,
caben las siguientes preguntas: ;qué significa un mercado eficiente?;
(como comprobar objetivamente si el mercado peruano es eficiente o
no?; ;es posible ganar facil y sistematicamente en este mercado?; y ;la
informacidn no se difunde transparentemente?

1. El concepto de mercado eficiente

Existen tres dimensiones cuando se trata de medir la eficiencia en
el mercadc de valores®:

a. Eficiencia operacional: cuando todas las transacciones pueden
realizarse al minimo costo posible. Por ejemplo, si se desea

2. Weston, J. Fred y Thomas Copeland, Finanzas en administracion, 9a. ed., vol. I,
México: Mc Graw Hill, 1995, p. 111.
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comprar un titulo de una empresa cervecera, se puede realizar al
precio imputado a cualquier otro cliente.

Eficiencia distributiva: indica que cualquier activo financiero de
igual riesgo debe ofrecer la misma rentabilidad. Por ejemplo, si el
bono de arrendamiento del banco X tiene el mismo riesgo que el
bono corporative de la empresa Y, ambas alternativas deben
ofrecer la misma rentabilidad.

Eficiencia en precios: cuando toda la informacién disponible esta
reflejada en los precios. Por ejemplo, si la mineria descubriera un
nuevo yacimiento de cobre con buenas perspectivas, dicha
informacién se reflejaria en los precios instantdneamente.

Sobre la eficiencia en precios se pueden distinguir tres niveles, que

dependen del tipo de informacién que se vea reflejada en los precios’.
Los tres niveles o grados de eficiencia en precios son:

a.

Débil: los precios actuales reflejan toda la informacién pasada. Por
ejemplo, se reflejaria la informacién de las fusiones de las adminis-
tradoras de pensiones, o la exigencia de elevacién del capital social
en las instituciones financieras.

Semifuerte: los precios actuales reflejarian, ademéas de lo anterior,
toda la informacién hecha publica; por ejemplo, el anélisis del
desempenio financiero de las empresas a través de los balances.

Fuerte: los precios actuales reflejan toda la informacion, inclusive
la informacién privada; por ejemplo, los planes de expansién de

determinada compaiiia.

Es necesario recordar que un mercado eficiente no es estatico. Las

cotizaciones pueden variar constantemente ante el reflejo de nueva
informacién disponible.

3.

Los tipos de informacién son pasada, ptiblica o privada.
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2. La forma de comprobar la existencia de un mercado eficiente

Pretendemos comprobar objetivamente si es posible obtener
ganancias extraordinarias. Esto equivaldria a predecir razonablemente
los precios de las acciones.

La econometria y la estadistica ayudan en esta tarea, especifica-
mente los modelos ARIMA (modelos autorregresivos integrados de
medias mdviles)®. Estos modelos intentan probar si al menos el
mercado de capitales es eficiente en su forma débil, es decir que los
precios reflejen plenamente la informacién contenida en las cotizaciones
pasadas.

Una interpretacién adecuada de los Graficos Nos. 12.1 y 12.2 puede
ayudar a entender este punto. ;Qué diferencia clave existe entre ambos
graficos?

Gréfico No. 12.1

COMPORTAMIENTO DE RENDIMIENTOS: CASO 1

4. Para mayor informacion ver el capitulo de Modelos de series temporales en
Novales, Alfonso, Econometria, Madrid: Mc Graw-Hill, 1993.
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Grafico No. 12.2

COMPORTAMIENTO DE RENDIMIENTOS: CAS50 2
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En el Grafico No. 12.1 puede observarse un orden de sucesién y un
ciclo que se repite; no obstante, en el Grafico No. 12.2 se muestra que
no existe relacion entre las rentabilidades en periodos sucesivos.
Ademas, se puede apreciar que las distintas observaciones no siguen un
ciclo definido. A esta ultima sucesién se le denomina “recorrido
aleatorio”. El lector podrd comprobar que éstos constituyen casos
extremos, que la realidad se sittia en el medio y que el ciclo que se
repite permite predecir los valores.

El supuesto basico de partida es que los valores sucesivos de la
serie temporal son dependientes estadisticamente. Ademas, es necesario
aclarar varios puntos importantes: las predicciones deben tener un
horizonte de corto plazo; los datos deben tomarse siempre en intervalos
iguales en el tiempo (ya que de no ser asi se romperia la homogeneidad
de la serie); al menos son necesarias 50 observaciones; ademas, las series
deben ser estacionarias. Explicaremos el concepto de estacionario en las
siguientes lineas.
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3. El modelo
La siguiente ecuacién ofrece una explicacién més precisa™

R,=a + bR, + ¢

Donde:

R, es el rendimiento de la accién en el tiempo t°.
ayb son constanies’.

e, representa los residuos®.

La ecuacién pretende mostrar si el rendimiento actual R, esta
influenciado por el rendimiento pasado R, Para ello basta saber si
razonablemente b es igual a cero o diferente de cero.

Para ello, la estadistica vuelve a contribuir a una mejor compren-
sién mediante el instrumento denominado prueba de hipétesis con el
estadistico t”. Si t es mayor ¢ igual a 1.96 (en valor absoluto), se acepta
razonablemente que el coeficiente es diferente de cero. Esto equivale a
que existe correlacion entre las observaciones de la serie de tiempo; por
tanto podrian predecirse los rendimientos y, por ende, las cotizaciones.
A este tipo de serie se le denomina serie estacionaria. En caso contrario,
cuando t es menor que 1.96, se acepta que b es igual a cero, y el

5. Es necesario recalcar que la modelizacion de estas series temporales se ha
realizado en la modalidad univariante, esto es, que se basara tinicamente en los
valores anteriores de la misma serie y no de otras variable exdgenas.

6. Es necesario realizar dos precisiones: primero, ésta es una rentabilidad a
tiempo continuo, por lo que la férmula es Ln (Pt/Pt-1), donde Pt es la cotizacion del
precio de las acciones; y segundo, se ha visto la conveniencia de utilizar rentabilida-
des, dado que permiten probar si los precios siguen un camino aleatorio (se
comportan eficientemente).

7. Estadisticamente llamados parametros de la regresion.

8. Aqui los residuos deben cumplir sus propiedades basicas: la esperanza debe
ser cero, su varianza constante, deben ser independientes y los errores no deben
tener autocorrelaciones.

9. Este es la division entre el coeficiente de la variable independiente de una
curva de regresion y el error estandar de la variable.
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segundo sumando desaparece, lo que equivale a que el mercado es
eficiente al menos en su forma débil.

4. La evidencia empirica en el caso peruano

Se ha constatado la eficiencia en el mercado con una muestra de
las 15 acciones mas representativas del mercado en 1996, las que
pertenecian al indice selectivo de la Bolsa de Valores de Lima. El
horizonte escogido es uno que consideramos razonablemente estable'’,
con rendimientos diarios desde el 1 de junio de 1994 hasta el 31 de julio
de 1996. En el Cuadro No. 12.1 figuran estas acciones con su estadistico
t (correspondiente al modelo previamente determinado):

Cuadro No. 12.1

ESTADISTICO T Y LAS 15 ACCIONES
MAS REPRESENTATIVAS DEL MERCADO
DE VALORES EN EL PERU

Acciones T
1.- Backus y Johnston T 1.47
2.- Atacocha T 1.47
3.- Cementos Lima 0.84
4.- Banco de Crédito T 0.91
5.- Cervecera del Sur T -0.79
6.- Edelnor C -0.01
7.- Minsur T 0.24
8.- Morococha T -0.18
9.- Credicorp 1.21
10.-Pacocha 0.50
11.-Companiia Nacional de Cerveza 0.08
12.-Telefénica del Peru 2.93
13.-Tele 2000 411
14.-Buenaventura A 5.89
15.-D'onofrio 3.12

10. Nétese que en el mercado de valores peruano es muy dificil encontrar un
horizonte estable. Solo a partir de 1994 se da una estabilidad razonable.
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Puede observarse que de las 15 acciones sélo cuatro son estaciona-
rias (su estadistico t es superior a 1.96); el resto (11) sigue un recorrido
aleatorio. Las acciones cuyas cotizaciones son estacionarias son
justamente las 4 ultimas de la lista: Buenaventura comin, D onofrig,
Telefénica del Perti y Tele 2000. Intentaremos dar algunas razones que
explican su situacién de estacionariedad.

Cabe sefialar que, a partir del afio 1994, sucedieron acontecimientos
que pudieron afectar el comportamientc de las acciones antes descritas.
En Telefénica del Perti se presenté el Programa de Participacién
Ciudadana. El gobierno incentivaba, a través de créditos subsidiados y
descuentos, el acceso del ptiblico en general a la propiedad de las
acciones. La emisién de ADRs (American Depositary Receipts) por parte
de la Cia. Buenaventura, en el segundo semestre de 1995, y su consi-
guiente entrada al mercado internacional crearon expectativas que
sensibilizaron a las acciones. La posibilidad de venta de una compafiia
siempre genera rumores que sensibilizan los precios. Los casos de Tele
2000 y D'onofrio son claros ejemplos de esta situacién. En el periodo
analizado, las cotizaciones seguian un comportamiento coyuntural que
explica su caracter estacionario.

5. La posibilidad de prediccién

Una vez que se cuenta con el modelo base, procedemos a predecir
los precios y se obtienen los siguientes resultados:

Cuadro No. 12.2

PRECIOS DIARIOS HISTORICOS Y PREDICHOS
(A partir del 1/08/96)

Accién Precio histérico Precio predicho
Telefénica del Peru 5.63 5.38

5.86 5.39

5.80 5.40

5.67 541

5.74 542

(continga)
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(continuacién)
Accibn Precio histérico Precio predicho
Tele 2000 4.18 4.20
3.95 4.21
4.00 4.22
4.20 4.23
4.15 4.24
Buenaventura C 21.10 21.24
21.10 21.32
21.19 21.41
21.30 21.50
21.31 21.59
D’onofric 0.85 0.86
0.86 0.86
0.85 0.86
0.86 0.86
0.87 0.86

Fuente: Economatica.
Elaboracién propia.

A modo de conclusion y aunque es un tema sumamente controver-
tido, podemos concluir que el mercado de valores peruano es eficien-
te'!, al menos en su forma débil, en la medida en que las cotizaciones
de las acciones siguen un recorrido aleatorio, o estdn en via de seguir
un recorrido de estas caracteristicas.

11. Esta conclusion no es compartida por dos autores, Rocha y Caceres. Véase
Rocha, Julio, Rentabilidad bursdtil. Evidencia empirica, CIESUL, 1990; y Caceres,
Orlando, La incorporacion de nueva informacion en la Bolsa de valores de Lima: un enfoque
econométrico, Tesis presentada para la obtencion de titulo profesional de Licenciado
en Economia en la Universidad del Pacifico, 1992. Sin embargo, cabe destacar que los
estudios realizados por ambos autores se refieren a una etapa en la cual la Bolsa
tenia un tamano muy reducido.
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De las 15 acciones del indice selectivo, 11 siguen un recorrido
aleatorio; las 4 restantes, uno estacionario. Sin embargo, todo parece
indicar que, debido a su entrada al mercado internacional, y por lo
tanto con una mayor transparencia en la informacién y volumen de
negociacion, las cotizaciones seguiran posteriormente un recorrido
aleatorio.

En cuanto a las acciones que no pertenecen al indice selectivo, es
posible que sus series sean estacionarias. No obstante, es importante
afirmar que, debido a la poca liquidez'® de estas acciones, lo que las
hace poco atractivas, es dificil demostrar su cardcter estacionario.

De oftro lado, segtin funcionarios de la Bolsa de Valores de Lima
consultados, el mercado peruanc opera con un minimo de eficiencia
operacional.

A menos que exista una intencién abierta de subsidiar una
operacion bursatil por parte de algiin agente econémico, es recomenda-
ble pensar que el mercado es eficiente.

6. Cuestionario

1. ;Cuéles de las siguientes afirmaciones son verdaderas? Un
mercado eficiente supone:

Que sus rendimientos siguen un recorrido aleatorio.

Que el supremo gobierno ha rebajado los impuestos.

Que las sociedades agentes de bolsa no cobran comisiones.

Que los rendimientos de dos activos, aunque con riesgos distintos,
tiendan a rentabilidades iguales.

e. Que las Instituciones de Compensacion y Liquidacion de Valores
funcionen eficientemente.

oo

2. ¢Cuadles de los siguientes principios o teorias perderian credibili-
dad si el mercado no fuera eficiente?

12. Su frecuencia de negociacion es muy baja.
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La relacién directa entre riesgo y rentabilidad.

El modelo de valoracién de activos.

Que la tasa de descuento para obtener el VPN econémico debe ser
mayor que la fasa activa.

0 o w

3. Supongamos por un momento que, a pesar de lo mencionado en
este capitulo, usted persistiera en creer que el mercado en el Pertl
no es eficiente. ;No considera usted que el crecimiento del tamafio
del mercado de capitales ocurrido desde 1990 y las reformas
estructurales introducidas por una serie de normas que han
afectado al mercado de capitales llevardn, tarde o temprano, al
mercado peruanc a ser mas eficiente?

Caso Luz Austral

Nos encontramos en el 2 de diciembre de 1996, a cuatro afics de la
promulgacion del D.L. 25897 de 1992, que crea el Sistema Privado de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones. Varios ejecutivos de la AFP Asuncidn
discutian, en su oficina de San Isidro, las posibilidades de aumentar el nimero
de afiliados al sistema privado de pensiones. Al primer afio, y en todo el
sistema, se habia estimado que el total de afiliados ascendiera a 1.7 millones;
sin embargo, en los cuatro afios ya recorridos, aun no se habia concretado esa
cifra.

En esta reunién, un ejecutivo refirid que esto se debia a la falta de
confianza en el sistema. Otro ejecutivo explicaba que los afiliados no querian
ahorrar un porcentaje tan alto de sus ingresos. Pero otro afirmé que la
rentabilidad que ofrecia el fondo que ellos administraban era muy baja. Esto
ultimo se consideré muy importante. Se recordé que una AFP pequefia de la
competencia mantenia su liderazgo sélo por ser el fondo mas rentable.

El Gerente General de AFP Asuncién hizo la pregunta clave: como lograr
una mayor rentabilidad en nuesiro portafolio.

Se tenfa el antecedente de la extraordinaria rentabilidad lograda con la
inversion en Teléfonos S.A. Y la privatizacion inminente de la empresa Luz
Austral podria también significar una interesante rentabilidad. En unos dias
se podria preparar un informe y analizar la posibilidad de invertir un par de
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millones de dodlares en esta empresa. Sin embargo, habia que conocer muy
claramente las caracteristicas de la emisién de Luz Ausiral. Uno de los
ejecutivos sugirié leer detenidamente el prospecto de venta de Luz Austral,
especialmente lo que se refiere a los riesgos que asumen las empresas y que
podrian ocasionar una reduccion de la cotizacion. Esto podia significar un gran
riesgo. Otro de los ejecutivos advirtid respecto a conocer los planes futuros de
Luz Austral, asi como las posibles fusiones ¢ escisiones.

Pero, ;en qué consistié la inversién en Teléfonos S.A. y cudl fue su
rentabilidad?

La inversidon precedente en Teléfonos S.A.

AFP Asuncién habia adquirido un paquete de acciones de Teléfonos S.A.
a un promedio de 5/.3.8 por accién que luego vendié a alrededor de 5/. 5.3,
lo que equivalié a una ganancia del 40% en mas o menos seis meses.

La telefonia en el Perti se privatizé en 1992, pero el Estado mantuvo el
28.6% de las acciones. Mas tarde, ya en 1996, decidié vender una parte, el
21%, bajo el Sistema de Participacion Ciudadana. Este 21% se vendié en dos
tramos: 17% en el tramo internacional y 4% en el tramo nacional. Inesperada-
mente, la demanda por la acciéon superd largamente la oferta en los dos
tramos, hecho que posibilito las ganancias de la AFP Asuncidn.

El tramo internacional se realizé con una oferta publica en el sistema de
American Depositary Receipts (ADRs). En el tramo nacional, la oferta se
dirigié a inversores institucionales, como AFPs y empresas en general, y a
personas naturales. A estos ultimos se les venderia con financiamiento y
descuentos, algo particularmente atractivo.

Como antecedentes de Teléfonos S.A. se tiene que, hacia fines de la
década de los ochenta, la accién se encontraba bajo la par. En los primeros
cinco anos de la década de los noventa, su cotizacion ascendié a algo menos
de 5/.2. A partir de 1995, la cotizacion subié de los $2.2 y lleg6 hasta S/. 5.1
el 1 de julio, fecha en la cual se cerrd la venta en el tramo nacional a personas
individuales. Después de esta fecha, la cotizaciéon subié algo mas, hasta
alcanzar el tope de 5/.5.5 la accion. Puede observarse el comportamiento
descrito en el Grafico No. 1.

Como datos adicionales, se presentan los estados financieros trimestrales,
ajustados y expresados en dolares americanos, de Teléfonos S.A. correspon-
dientes a los afios 1995 y 1996.
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TELEFONOS S.A.
BALANCE GENERAL
(En millones de délares)

31-mar-95 | 30-jun-95 | 30-sep-95 | 30-nov-95 | 31-dic-95 | 31-mar-96 | 30-jun-96 | 30-sep-%6 | 30-nov-96

ACTIVO
Actvo total 17054 1772,6 19454 19354 2004,5 1476,6 2201,8 2398,6 2551,8
Activo corriente 7005 660,6 625,4 529,1 4758 4575 4579 4781 5471
Efectivo 391,2 2716 1649 79,6 64,8 72,8 9,1 3,1 15,3
Valores negociables CP 10,1 25,4 36,4 39,5 32,6 - - - -
Créditos comerciales CP 176,4 269,7 2993 3205 303,4 3275 370,8 396,0 4519
Créditos por ventas CP - 292,7 3255 3514 - - 416,0 - 496,2
Provisién cuentas por cobrar dudosas - =229 -26,2 -309 - - -4572 - -44,2
Otras cuentas por cobrar CP 4972 373 334 28,7 143 14,9 174 29,7 30,1
Por cobrar de accién - 15,6 13,7 123 - - 78 - 14,7
Provisién cuentas por cobrar dudosas - 0,0 0,0 0,0 - - 9,6 - -
Deudores varios CP - 21,7 19,7 164 - - - - 15,4
Bienes de cambio 59,2 34,4 56,6 53,8 54,7 39,8 53,9 36,3 32,9
Suministros diversos - 243 27 4 30,9 - - 427 363 8,8
Existendias por recibir - 8,1 29,2 229 - - 11,2 - 24,8
Gastos pagados por anticipado 14,4 24,1 34,7 7,0 6,0 2,4 6,7 12,9 16,9
Activo no corriente 1004,8 1112,0 1320,1 14063 1528,7 1019,1 17439 19205 2004,7
Inversiones permanentes 19,2 18,8 19,1 19,1 21,6 22,9 20,8 26,0 25,7
Otras inversiones - - 19,1 19,1 - - 20,8 - 25,7
Otros activos LP 21 6,7 8,0 8,0 74 81 8,3 8,8 83
Intangibles ° - - 8,0 8,0 - - - - 83
Activos fijos 9835 1086,5 1292,9 13792 1499,7 988,1 1714,8 1885,7 1970,7
Activo fijo antes de depreciacién - 2158,6 23825 23935 2532,2 20715 28172 30219 31240
(continua)
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31-mar-95 | 30-jun-95 | 30-sep-95 | 30-nov-95 | 31-dic-95 | 31-mar-96 | 30-jun-96 | 30-sep-96 | 30-nov-36
Construccién y obras infraestructura - 155,7 180,4 174,8 - - 120,5 - 1963
Maquinaria y equipos - 14935 1616,1 17436 - - 21495 - 2185,0
Muebles y enseres - 95 9,6 95 - - 84 - 92
Unidades de transporte - 26,2 26,5 25,0 - - 46,4 - 46,1
Otros equipos - 61,6 625 63,8 - - 58,9 - 67,1
Otros activos fjos - 412,1 487 4 376,8 - - 3635 - 6203
Depredacion acumulada - -1072,1 -1089%,6 -1014,3 -1032,5 -1083,8 -1102,4 -1136,2 -1153.3
Deprediacion construccidn e infraestructura - -53,2 -5472 -54,1 - - -57.6 - -58,8
Depredacion maquinaria y equipo - -941,3 -956,4 -881,9 - - 09539 - -1000,7
Depreciacion muebles y enseres - -8,5 -8,7 -8,6 - - -6,9 - -7.0
Deprediacién unidades de transporte - -20,7 212 2073 - - -42 4 - -42.6
Deprediacion otros equipos - 484 -49.1 494 - - -41,6 - -4472
PASIVO 1705,4 17725 19454 19355 2004,6 21066 2201,6 2398,6 2551,7
Pasivo+Patrimonio Neto 3841 393,0 5228 5242 5264 586,3 6725 7731 919,0
Pasivo total 3125 326,7 454.8 4541 503,4 5639 5283 597,7 7619
Pasivo corriente 84,7 99,6 195,0 1725 2275 1694 191,6 2015 179,7
Pasivos comerciales CP 84,7 99,6 195,0 172,5 - - 1916 - 1767
Proveedores CP 0,0 0,0 0.0 - - 229 118,8 1975 316,4
Deudas financieras CP 25,7 26,1 274 23,0 22,2 22,0 214 465 58
Deuda financiera LP porcién CP 2021 201,0 2324 258,6 253,7 3497 1964 152,1 260,0
Otros pasivos no comerdiales CP - 4572 51,4 316 - - 37,0 148,0 69,2
Cuentas por pagar CP z- 8,0 6,3 404 - - 899 - 724
Dividendos por pagar CP
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TELEFONOS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(En millones de ddlares)

31-mar-95 | 30-jun-95 | 30-sep-95 | 30-nov-95 | 31-dic-95 | 31-mar-96 | 30-jun-96 | 30-sep-96 | 30-nov-96
Ingresos operacionales 2361 5208 7902 941,2 10315 2677 558,0 8735 1089,8
A terceros 941,2 1089%,8
Ingresos totales 236,1 520,8 7902 9412 10315 267,7 558,0 8735 1089,8
Cosio de ventas 1075 2158 2746 3299 3704 1599 2045 3703
A terceros 3299 3703
Resultado bruto 1287 305,0 5156 611,3 661,0 1078 353,6 8735 7195
Gastos operativos 38,6 77,6 146,1 1755 1970 108,7 4683 196,9
Gastos administrativos 295 593 1128 1355 152,2 84,0 152,1
Gastos con ventas 9.1 18,3 33,2 399 448 24,7 448
Resultado operativo ordinario 20,1 2274 3695 4358 464,0 107,8 2448 4053 522,6
Resultado no operacional 6,0 29 -17.3 2,7 25 83 —23,7 12,0 =273
Ingresos financieros 9,1 186 26,9 3.5 30,5 5,7 92 13,6 17,2
Gastos finanderos 0,9 2,6 -7.2 -5,7 -1,9 5,5 -14.9 -21,4
Resultado por posicién monetaria 3,8 -12,7 -14,0 -12,6 -89 45 35 05 -1,1
Otros gastos y productos netos -59 03 -22,9 -15,8 -19,1 0,0 -305 129 -22,1
Resultado antes de impuestos 96,1 2304 3522 4331 466,5 116,1 2211 4173 4953
Impuestos a las ganancias 28,9 62,9 92,7 112,7 118,8 32,0 61,0 105,1 1362
Participacién administrativa/estatutaria 10,7 233 343 41,7 44.0 11,8 22,6 36,9 504
Utilidad liquida antes de items exiraordinarios 56,4 1142 22572 278,7 303,06 72,2 1376 2379 308,6
Ganancia/pérdida neta 56,4 114,2 2252 278,7 303,6 72,2 137,6 2379 308,6
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Ahora, 2 de diciembre de 1996, la AFP Asuncién se encontraba ante una
interrogante: jen queé consistiria la inversién en Luz Austral y cual podria ser
su rentabilidad? Veamos.

La posible inversién en Luz Austral

La empresa Luz Austral 5.A. es una empresa préxima a privatizarse. Se
dedica a la distribucién de energia eléctrica en la zona sur de Lima y &reas
adyacentes. A fines de 1993, cuando la empresa se denominaba Luz Lima,
existia un alto fndice de pérdidas de energia eléctrica, metrajes defectuosos y
procedimientos de cobro y facturacién deficientes. Sin embargo, en agosto de
1994, CCCP, subsidiaria de una empresa transnacional, adquirié el 60% de las
acciones de Luz Austral S.A.; y el gobierno peruanc mantuvo una porcién
importante de las acciones restantes.

Bajo la tutela de la empresa transnacional, Luz Ausiral empezd a
atravesar una etapa de modernizacién. Ademds, se espera que el sector
eléctrico crezeca en la misma proporcion que el PBI, la que se estima en un 5%
para lo que resta de la década. |

La empresa mejora notablemente su eficiencia operativa al recortar las
pérdidas de energia en el sistema de distribucién, particularmente por factores
técnicos como mejor metraje v mecanismos eficientes de facturacién. El
porcentaje de ineficiencia baja de 20%, al momento de ser adquirida por
CCCP, a 14%, en junio de 1996. A ello se suman las mejoras en el sistema de
informacién, con la implementacién de sistemas de manejo de las cuentas por
pagar y facturacidon patentada, la reducciéon del numero de empleados, y el
aumento de la productividad de 400 a 700 clientes por empleado.

En el Gréafico No. 2 se puede observar el comportamiento de las
cotizaciones de Luz Austral hasta el 2 de diciembre de 1996 (fecha en la que
los ejecutivos de la AFP Asuncién discuten posibilidades).

Puede notarse que la cotizaciéon mds alta asciende a S/. 3.7, cuando se
alcanzan los mayores volimenes negociados; y la mas baja es de alrededor de

S/.3.
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Grafico No. 2

Luz Austral
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Los estados financieros se muestran a continuacion:
LUZ AUSTRAL S.A.

BALANCE GENERAL
(En millones de ddlares)

31-dic-95 | 31-mar-96 | 30-jun-96 | 30-sep-%6 | 30-nov-96

ACTIVO

Activo total 376,6 391,3 382,3 384,2 3849
Activo corriente 98,5 114,7 103,4 99,2 160,92
Efectivo 28,6 4272 357 34,2 35,4
Valores negociables CF 11,0 - - - -
Créditos comerciales CP 41,0 42,7 465 457 439
Otras cuentas por cobrar CP 8,6 11,8 4.5 6,8 2,1
Por cobrar de accidn 0,5 - - - -
Deudores varios CP 8,0 - - - -
Filiales (no comerciales) - - - 8,0 14,4
Bienes de cambio 6,9 17,7 15,5 - -
Gastos pagados por anticipado 34 0,3 0,7 5,1 1,1
Activo no corriente 278,1 276,6 278,9 285,0 284,0
Inversiones permanentes - - 2,0 10,6 10,6
Otras inversiones - - - - 10,6
Otros activos LP 0,0 01 1,1 1,1 1,3
Activos fijos 278,0 276,5 275,7 2733 272,2
PASIVO

Pasivo+Patrimonio Neto 376,6 391,3 3823 384,2 384,92
Pasivo total 96,9 125,3 110,3 933 1231
Pasivo corriente 67,3 76,1 59,5 63,8 679
Pasivos comerciales CP 43,0 37,0 28,1 250 31,5
Proveedores CP 8,0 - - - -
Letras por pagar CP - - - - -
Deudas comerciales con subsidiarias CP 35,0 - - - -
Deudas financieras CP 6,8 7,0 71 8,5 7,7
Deuda financiera LP porcion CP - - 0,2 04
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LUZ AUSTRAL S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(En millones de dodlares)

31-dic-95| 31-mar-96 | 30-jun-96 | 30-sep-96 | 30-nov-96
Ingresos operacionales 263,5 645 126,5 323 814
Oftros ingresos operacicnales - 6,7 11,7 - -
Ingresos totales 2635 71,2 138,2 32,3 814
Costo de ventas 186,1 475 116,7 22,7 -
Resultado bruto 77,5 23,6 216 8,7 814
Gastos operativos 43,8 11,7 - 3,1 66,4
Gastos administrativos 14,8 4,2 - 1,7 5,6
Gastos con ventas 29,1 7,5 - 14 66,8
Resultado operative ordinario 33,6 12,0 21,6 6,6 15,0
Resultado no operacional 12,0 47 7.9 20 54
Ingresos financieros 115 3,3 6,4 1.4 2,8
Gastos financieros -47 -11 -3,4 - -13
Resultado por posicidén monetaria -0,6 0,8 16 0,3 2,1
Otros gastos y productos netos 5,8 1,7 3,3 0,3 1,8
Resultado antes de impuestos 45,6 16,7 295 8,4 20,4
Impuestos a las ganancias 12,1 4,8 84 04 6,1
Utilidad liquida antes de items extraordinarios 33,5 12,0 21,1 8,0 143
Items extraordinarios - - - 25,0 244
Ganancia/pérdida neta 33,5 12,0 21,1 33,1 38,7
Dividendos por accién pagadas en el periodo - - - - -

Deben agregarse otros datos: al momento de la oferta, el Estado peruanc
mantiene el 30% del capital social de la empresa Luz Austral. La oferta
contempla la colocacion de acciones clase B y en tramos similares a los que se
dieron con Teléfonos S.A., nacional e internacional. En el tramo nacional
institucional se venderian paquetes superiores a los S/. 20,000 (en este tramo no
se han considerado atributos y ventajas de adquisicion adicionales).

Un dato importante que deben tomar en cuenta los ejecutivos de la AFP
La Asuncién es que el precio de las acciones recién se fijara el 12 de diciembre.
Se hara de forma colegiada entre la CEPRI, el Comité especial de privatizacion
y el Coordinador Global (uno de los principales bancos nacionales), luego de
corroborar los volumenes de demanda existentes. En esta misma fecha, se
determinara la cotizacion para el tramo internacional. Aunque el prospecto de
venta no lo menciona expresamente, es posible que la emision del tramo
internacional sea en forma privada y no publica, como fue el caso de Teléfonos.
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La decisién

Los ejecutivos de AFP Asuncién deben decidir. Pero no se ha terminado
de presentar la informacion. Unc de los ejecutivos llamé la atencidn sobre un
parrafo del prospecto de venta de Luz Austral. Este mencionaba que, a pesar de
que el rol de la autoridad reguladora ha sido definido en detalle en las leyes
peruanas, no se podia asegurar cémo la Comisién de Tarifas Eléctricas podia
ejercer su autoridad. Y tampoco podia asegurarse que las leyes o las regulacio-
nes no cambiarian de manera que pudieran afectar adversamente a la compafifa.

Los ejecutivos de Asuncidn debian considerar un dato mds para decidirse
por la compra de acciones: el pasado 7 de octubre, Luz Austral se habia
escindido en dos. Los accionistas de la antigua empresa recibieron por cada
accién antigua, 0.937 de una accién de Luz Austral nueva y 0.063 de Luz
Austral Servicios. Luz Austral nueva se dedicaria a la distribucion y Luz Austral
servicios a actividades complementarias. ;Este dato seria relevante para la AFP
Asuncién?

Por otra parte, se encontraba el hecho positivo de que entre los principales
planes de Luz Austral estuvieran los siguientes: i) expandir y modernizar la
capacidad de distribucién (la base de clientes solamente corresponde al 92% de
la poblacién en su drea de concesidn); ii) continuar con la reduccién de costos
y de productividad; iii) reducir los niveles de interrupcién en la distribucién; y
iv) invertir en negocios con companias internacionales y domésticas de tal
manera que pueda convertirse en la compafia matriz de un fiolding importante.

Finalmente, los ejecutivos de Asuncién rescataron otro dato: una
importante ejecutiva del JP Morgan habia afirmado que consideraba a Luz
Austral como una de las empresas menos riesgosas del mercado.

Preguntas

1. ;Cree usted que en la actualidad el mercado ofrece numerosas oportuni-
dades de arbitraje?

2. (Elcaso Luz Austral ofrece las mismas oportunidades que Teléfonos 5.A.?
(Cuadles son las razones por las que invertiria en Luz Austral? ;A qué
precio?

3. ¢Cuales son los riesgos de invertir en Luz Austral?

4.  ;Cree usted que actualmente Luz Austral esta subvaluada?



XIII. LAS FUSIONES



En este capitulo consideraremos tres puntos: el concepto de fusién;
el marco general de per qué fusionarse; y la explicacién de los métodos
de valoracién que se utilizan para la fusién.

1. Concepto de fusidn

La fusién es la unién de dos empresas que se convierten en una
sola unidad econémica y legal. Esta fusién puede presentarse de dos
formas: por absorcidén y por constitucion.

La primera, por absorcién, implica la incorporacién de una o mas
sociedades a otra existente; estas tiltimas se disuelven sin liquidarse y
la sociedad absorbente asume sus paﬁtrimonmsl. La empresa no se
liquida porque no existe realizacién del activo, solucion del pasivo y
divisién del patrimonio entre los socios.

El Banco Continental, cuando pertenecia al Estado peruano en los
ultimos afics de la década de los ochenta, absorbié a los Bancos
NorPerd y Banco Amazénico. La Administradora del Fondo de
Pensiones Profuturo absorbié a otra, El Roble. Estos son ejemplos de
fusién por absorcidn.

En la segunda forma de fusién, denominada de constitucién, una
nueva empresa se constituye con el patrimonio de otras que se
disuelven sin liquidarse.

Un ejemplo de esta forma se dio cuando el Consorcio Industrial
Peru Pacifico (CIPPSA) se fusioné con la Fabril, empresa de la transna-
cional Bunge Born, y se cred una nueva razén social, el Consorcio de
Alimentos Fabril Pacifico (ALICORP).

1. Ley General de Sociedades.
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Es importante establecer la diferencia entre la fusién y la relacidn
casa matriz subsidiaria. En esta tiltima figura, una compafiia, denomina-
da matriz, adquiere un porcentaje importante de ias acciones de otra
compafiia, denominada subsidiaria. El nimero de acciones que posee es
tal que le permite tener un control sobre la junta general de accionistas.
En esta forma, ambas empresas mantienen su forma legal anterior,
aspecto que constituye la diferencia esencial respecto de la fusién.

2. Por qué fusionarse

Lo fundamental para poder explicar cémo se toma la decisién de
fusionarse, es entender las razones que motivan dicha decisién. Estas
razones pueden ser de orden cualitativo 6 cuantitativo. Es importante
ademéds comprender estas motivaciones ya que, en gran medida,
determinan el tipo de fusién en la que se incurre. De esa manera
podemos encontrar una fusién horizontal cuando se trata de empresas
del mismo giro que antes eran competidoras; vertical, si se expande
hacia atrds o adelante en la misma linea de negocio; o conglomerado,
si son empresas que no tienen relacién alguna en cuanto al giro de sus
negocios.

2.1 Razones cualitativas?

Para analizar este tipo de motivaciones, revisaremos algunos
argumentos que se suelen presentar para justificar una fusién y que nos
parecen adecuados; luego veremos otros que nos suscitan dudas. Entre
las principales razones en favor de las fusiones, podemos plantear las
siguientes:

i Economias de escala.- se busca que el costo unitario medio
disminuya al aumentar el volumen de produccién. De esa manera,
ademas, se puede repartir, sobre una base de mayores ventas y
activos, las distintas inversiones e investigaciones que se requiera.
Este es el principal objetivo que se pretende al realizar una fusién

2. Brealey, Richard y Stewart Myers, Principios de finanzas corporativas, 4" ed.,
McGraw Hill, 1993, cap. 33.
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1.

ii1.

V.

de tipo horizontal, aunque también ha sido el propésito de ciertas
fusiones por conglomerado, donde se espera compartir servicios
tales como la contabilidad, el control financiero y la direccién. Un

ejemplo de ello son las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP).

Economias de integracion vertical.- se pretende conseguir un
mayor control y coordinacién sobre el proceso de produccién, para
lo cual se expande hacia la fuente de materias primas (integracion
hacia atras) o se acerca al consumidor final (integracién hacia
delante). Esto se consigue a través de la fusién con un proveedor
o con un cliente. Lo que se busca es eliminar los costos contractua-
les y de transaccion entre las distintas etapas de produccion.

Combinacién de recursos complementarios.- se da cuando dos
empresas poseen activos complementarios. Consideremos el caso
de muchas empresas pequenas que son adquiridas por grandes
empresas que pueden aportar los componentes necesarios para el
éxito y que le hacen falta a la empresa adquirida. La empresa
pequena puede poseer un producto Unico pero no tiene la
capacidad de produccion y distribucién necesaria para venderlos
a gran escala. |

Ventajas fiscales no aprovechadas.- cuando una empresa posee
pérdidas puede aprovechar esa situacién si se fusiona con otra que
en cambio genere ganancias, puesto que, al disminuir las utilida-
des, se reducen los impuestos.

Otras razones por considerar:

- Eliminacién de ineficiencias
- Empleo de fondos excedentes

De otro lado, algunas razones que se esbozan para la fusién son

aparentemente validas pero en realidad no lo son.

1.

Diversificacion. Dos empresas se fusionan para reducir riesgos.
Este argumento es poco soélido, ya que le es mas sencillo a un
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agente individual diversificar por su cuenta que a una empresa.
Por ello, resultaria mas 16gico que sean los propios accionistas los
que compren acciones de otras empresas.

2. Ilusién sinérgica. Dos empresas se fusionan porque juntas aumen-
tan su indicador utilidad por accién. En algunos casos esta razon
no es valida. Veamos el Cuadro No. 13.1.

Cuadro No. 13.1

EJEMPLO DE ILUSION SINERGICA

Dos empresas se fusionan en la medida en que su indicador
utilidad por accion se eleva. Antes de la fusion y en ambas empresas,
este indicador era 2; después de la fusion y juntas, este indicador se
eleva a 2.67. '

Pero esto puede constituir una ilusion. No hay efecto sinérgico en las
dos empresas en la medida que se da una union entre una empresa de
lento crecimiento y una de rapido crecimiento. Por ello, la empresa A se
cotiza en un menor valor que B, lo que sugiere que se intercambian 100
acciones de A por 50 de B, lo que resulta en 150 nuevas acciones. Un
aumento de 100% en las utilidades y sélo de 50% en la cantidad de
acciones permite ficticlamente elevar la utilidad por accién a 2.67.

Otras razones discutibles son:

- Adquisiciones para aumentar las ventas
- Motivaciones subjetivas de los directivos
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2.2 Razones cuantitativas

Como podemos imaginarnos, una fusién es una decisién muy
compleja. En el caso peruano, a partir de 1992, muchas empresas han
decidido hacerlo. Por ejemplo, las companias estatales Compafiia
Peruana de Teléfonos y Entel Perti se convirtieron en Telefénica del
Perd, lo que dio origen a una compafiia valorizada, en 1996, en 4.5
billones de ddlares®. Podemos seguir revisando casos con diferentes
resultados; lo importante es analizar cémo estas ganancias constituyen
una motivacién especial.

Las razones cuantitativas, como es facil imaginar, se refieren a esas
ganancias que originan las fusiones. Pero, ;acaso siempre las fusiones
generan ganancia? Sabemos gue en ocasiones si lo hacen, pero a veces
su efecto es nulo, o incluso pueden producir pérdidas.

Entonces, ;como podemos hacer para saber si es adecuado
fusionarse? En general, vale la pena fusionarse si las dos empresas valen
més juntas que separadas, es decir, si la unién produce un efecto
sinérgico. Para poder determinarlo, vamos a hallar por separado los
beneficios y los costos de la fusién; luego, al juntar ambos factores,
contaremos con una buena medida para la toma de decisiones.

Vale la pena fusionarse si se cumple que:
VA, > VA, + VA,
De manera que la ganancia estaria determinada por:
Ganancia = VA,; - (VA, + VA))
Si existe una ganancia positiva, existiria una justificaciéon econémica

para la fusién. Pero, como ya hemos sefialado, para que este analisis sea
completo debemos saber cuanto nos cuesta adquirir esa empresa; para

3. Monto que constituye alrededor de la mitad del total de la capitalizacion
bursatil de la Bolsa de Valores de Lima.
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eso consideramos el caso mas sencillo, es decir, que se paga por ella en
efectivo. De esa forma, el costo estaria dado por:

Costo = Pago en efective - VA,

Evidentemente la fusién tendra sentido si la ganancia supera al
costo. Asi, es una buena idea fusionarse si la siguiente expresién es
positiva.

Ganancia - Costo = VA 3 - (VA, + VA;) — (Pago en efectivo - VA)
Ganancia — Costo = VA 5 - (VA, + Pago en efectivo)

La idea de fusién es adecuada si el valor de las empresas después
de la fusién es mayor que la empresa que tenias antes mas el pago por
la empresa adquirida.

3. Métodos de valoracidon

Luego de revisar las distintas motivaciones detrds de una fusién,
es necesario valorizar adecuadamente a las empresas para verificar si es
que la fusién genera una ganancia econdémica. De alli se desprende la
importancia de contar con métodos de valoracién correctos. Revisaremos
los tres mas comunes.

El valor contable o valor en libros es el valor de los recursos
propios que aparecen en el balance (es decir, la diferencia entre el activo
total y el pasivo exigible). Como es evidente, este valor diferira del “de
mercado” en la medida en que el valor de los activos en la actualidad
no es igual al valor al que se compraron.

El valor de mercado se basa en la valorizacién que da el mercado
a las acciones de la empresa que cotizan en bolsa. Por ejemplo, si dos
empresas se fusionan, podemos medir mediante su capitalizacion
bursatil si la fusién fue provechosa, asf:

CB, + CBy = CB,y
10 +5 <17
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Vemos como, antes de la fusién y por separado, el mercado valora
menos a las empresas A y B. Al fusionarse, el mercado se ha percatado
del efecto sinérgico y ha valorado la fusién en 2.

Sin embargo, este método solo permite valorar después de la
decisién de fusién, razén por la cual resulta inutil. Ademads, no todas las
empresas cotizan en bolsa. Un método que subsana estos inconvenientes
es el de flujo de caja descontado.

Bajo este método lo que se hace es determinar los distintos flujos
netos (que toman en cuenta tanto INgresos COMe egresos) que genera la
empresa a lo largo de unos afos. Para que estos valores puedan ser
comparables hoy, los distintos flujos se traen a valor presente descon-
tandolos a una tasa determinada. Esto puede ser entendido con facilidad
con el siguiente ejemplo.

Uno de los negocios mas comunes en la pequefia empresa es el
giro de confeccién de polos. Consideremos dos negocios casi familiares
que en un momento determinado deciden fusionarse. Revisemos a
través de este caso la valoracion de una empresa por el método de flujo
de caja descontado.

Se estima que la empresa A vende US5$2,500 mensuales. El total
de sus gastos, sin incluir depreciacién, equivale al 90% de las ventas. La
empresa invirtié en dos maquinas que constituyen sus activos fijos: una
méaquina de coser de US5$1,200 y una remalladora de US$650. Se estima
que se tendrd que comprar una maquina de coser y una remalladora
adicional en el afo 4, con igual vida atil. La empresa financia todo con
capital propio.

Por su parte, la empresa B empieza el primer afo vendiendo la
mitad de lo que vende la empresa A. Sus gastos no estan tan bien
estructurados como los de la otra empresa, por lo que su monto varia.
Por otra parte, su inversion en activos fijos suma US$1,500, pero en
ningin momento decide reinvertir.

En ambos casos, la vida til de los activos es de 5 afios y se deprecia
en linea recta. Las dos empresas se encuentran en un régimen simplificado
y se estima que este monto es el 3% de los ingresos brutos. El incremento
del capital de trabajo equivale al 10% del aumento de las ventas.
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Tenemos primero la valorizacién de las empresas por separado:

VALORIZACION DE LAS EMPRESAS DE CONFECCIONES
METODO DEL FLUJO DE CAJA DESCONTADO
(En miles de ddlares)

1 pa 3 4 5
A B A B A B A B A B

Ventas 300) 150} 33.0f 18.0) 3631] 15.01 399 200} 439 205
Gastos 2701 1204 297 160§ 32.7| 1711 355 180 395 181
Depreciacién 047 03] 04} 03} 04} 03y 04} 03| 08; 03
Utilidad 26 27{ 29{ 17| 32{ 1o} 36} 177 361 211
Impuestos 09] 0451 10| 054) 11| 057 12) 06}] 13} 0.62
Depreciacion 04 03} 04} 03] 04} 03y 04} 03] 08§ 03
Incremento de capital de trabajo 03] 03} 037 03} 03y 01y 04{ 01} 04] 015
Nueva inversion 1.9 ’
Flujo de caja disponible 1.87 2251 20y 1.16} 22} 1.23| 06 137 27 1.63

Si descontamos el flujo de caja disponible a la tasa de descuento del
25% a las dos empresas, obtenemos que su valor, es decir, su valor pre-
sente, asciende a US$4,977 en la empresa A y a U5$4,239 en la empresa B.

Ahora observemos la nueva empresa si deciden fusionarse desde
el periodo 1:

VALORIZACION DE LA EMPRESA DE CONFECCIONES FUSIONADA
METODO DEL FLUJO DE CAJA DESCONTADO
(En miles de ddlares)

1 2 3 4 5

Ventas 45.0 52.0 56.8 615 64.4
Gastos 35.88 42.87 47.06 41.71 52.99
Depreciacién 0.7 0.7 0.7 0.7 1.1
Utilidad 8.42 8.43 9.04 19.09 10.31
Impuestos 1.35 1.56 1.704 1.85 1.93
Depreciacién 0.7 0.7 0.7 0.7 1.1
Incremento de capital de trabajo 0.6 0.7 0.48 0.47 0.29
Nueva inversién 1.9

Flujo de caja disponible 7.17 6.87 7.556 15.57 9.19
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Descontado este flujo de caja a la misma tasa de descuento, el valor

de la empresa C (A+B) asciende a US$23,390, que es mayor al valor
sumado de ambas empresas (U5$9,216). Esto se debe a que luego de la
fusién aumentaron levemente las ventas (producto de que la marca se
hizo mas popular) y se dio una considerable disminucién de los gastos,
debido por ejemplo a que comparten gastos administratives y contables
(esta disminucién fue de aproximadamente un 8%)

4.

1

Cuestionario

(Cuadl es la diferencia entre una fusién por absorcién y otra por
constitucion?

(Constituye una fusion la relacién que existe entre una matriz y
una subsidiaria?

Las fusiones son recientes en el Perti: la gran oleada comenzé en
1992. ;A qué cree que se debe este fendémeno? ;Por qué no se
producen fusiones antes de esa fecha?

Las fusiones, ;necesariamente generan ganancias?

¢Cudles son las ventajas del método del flujo de caja descontado?
En el método del flujo de caja descontado, ;el flujo debe descontar-
se al costo de oportunidad del inversionista o al costo promedio de
capital?
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ANEXO

RESPUESTAS A LOS EJERCICIOS PROPUESTOS

El riesgo
1.
Crédito Teléfones Backus

Media 6.67% 7.42% 4.16%
RCR 6.62% 7.41% 4.02%
S poblacional 3.08% 3.68% 5.32%
Cv 0.46 0.50 1.28
Correlaciones
Crédito-Telefénica 89%
Crédito-Backus -21%
Telbackus -46%

2.
De X
Media 12%
DS 2.83%
CV 0.23%
RCR 11.96%

3. Tanto la cartera XZ como XY ofrecen un rendimiento promedio de 12%.

Si sustituimos en la ecuacién

Rie 2 2 2.2 49
iesgo = 6 wy + 07 W, + 2w w,p,,0,0,

obtendremos que el riesgo de la cartera de XZ es 2.83% y el de la cartera
XY es cero. Note que p,, es 1y p,, es -1
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4. 50% es “X” y 50% en “Y” porque se maximiza la rentabilidad al minimo
riesgo.

5. Porque esa cartera tiene activos con un coeficiente de correlacion de 1.

6.  Si considera su resultado anterior debe utilizar la razon de crecimiento

promedio. Atacocha 0.565%, Backus 3% y Cementos Lima 6.34%.
El valor del dinero en el tiempo
1. 1,050,000 = P(1+ 0.55¢t)
252,500 = P 0.505 (t-1)
t =2y P =500000

2. Cualquier fecha focal pudo ser escogida. Se escogio la fecha actual.

Primera alternativa

400,000 = 600’0001 = 870,588
(1 + 0.55*5)
Segunda alternativa
600,000 = a 4?%?5050*1) = 858,064
0.51 0.55

3. § =180,000 (1 + 2)* (1 + 272
( 4)( 2)

S = 371,985

4. Lasegunda propuesta. La metodologia es similar al ejemplo de la ecuacion
del valor a interés simple.

5. El interés efectivo mensual es 2.2%
100(1.022)* = 104
100(1.022)! = 102

100
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120(1.022)* = 117
120(1.022)% = 114
120(1.022)° = 112
Total 649

Si el beneficio es menor no vale la pena.

6. 10,000 (1+0.15%6)
10,000 (1+0.15)°

19,600
23,130

il

I

7. a. 10,000 (1+0.15*5.5) = 18,250

1
b. 10,000 (1+0.15)5(1+0.15*.,,§): 21,622
c. 10,000 (1+0.15)>° = 21,569

8.  Las respuestas se hallan con la misma ecuacién:

0.12

)

]
s D=

Si el plazo es un afio, n; vale 12 y n,, 4; si el plazo es un semestre, n, vale
6 y ny, 2; si el plazo es un trimestre, n; vale 3 y n,, 1. En todos los casos
la respuesta es 11.88% anual.

9. a (1 + .0_'%)2 -1 =21%
2
b. (1 + O'2)12 -1 =21.94%

12

0. (1 + )2 -1 =37.14%
12

1. (1L.D* -1 = 46.41%
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12.  La tasa nominal mensual es 1% vy la efectiva mensual igualmente 1%.
5 =R 5~| = 245,009
245,009 = R A~|

R = 8,138

13. La tasa nominal quincenal es 0.5% y la efectiva mensual es 1.0025%

§ =R 5~ = 245206

245,206 = R A~|

R = 8,148

14 a A =2000 A, - 16,774
A, = 5000 A, ,,~|,, (1.033)7 = 36,105
A, = 8,000 A,,,~|, (1.033)™* = 53793
A, = 4,000 (1.033)™ = 3,508
A = 6,000 (10337  =3436

b. 113,616 (1.033)'" = 205,004

c. 113616 =R A

- 330 g
R = 8,495
d. 113,616 (1.033)" = R A, "I,
R = 22,783
e. 113,616 (1.033)"* = 168,393

1

15. 5,584 =500 (1.02) S, |
n =10

"
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16.  PC = 3,000 A,,~],(1.05)
PC = 3,964
17.  La tasa anual es 60%
Precio = fi = 100
0.6
La valoraciéon de bonos y acciones
1. PB = 0.0225 A13‘76%—|‘5 + 1.0225 (1.1376)° = 0.549
2. 1.06 (1.046)° = 0.0832 (1.046)° + 0.0347 (1.046)*> + X
x =124
La evaluacién de proyectos
1. VPN
0% 5% 10% 15% 20% 30%
30 21 13 6 -0.65 -11
35 22 10 0.87 -7 -20
40 26 14 4 -5 -19
TIR, = 19%
TIR, = 15%
TIR, = 17%
2. La tasa diaria es 0.0264%
A =10 Aj 60,7 1080
A = $9,395
3. El VPN econémico vale 17; la ganancia por acceso, 7; y el escudo fiscal

por los intereses, 6.
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4,
a 0 1 2 3 4 5
-100 30 33 36.30 39.9 4392
b 0 1 2 3 4 5
-100 27.27 27.27 27.27 27.27 27.27
¢. VPN en ambos casocs 3.37.
d. 0 1 2 3 4 5
-100 26 24,95 23.86 22.81 21.84
e. VPN= -8.6 para ambos flujos.
5.  La tasa real pasiva es negativa en -2.86%.
A =3,000 A gl
A = 43,691
6. La respuesta es controvertida y debe ser discutida en cada caso.

Los métodos para el cdlculo de bonos y acciones

1.
Cotizacion Valor de Fecha Saldo de | Valor de

compra bonos venta

70% 700 01.01 1

70% 31.03 1.11071

70% 30.06 1.2337

70% 30.09 1.3702

70% 31.12 1.5219 1,065

Por ambos métodos, el rendimiento es 52.19%.
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2.
Trimes. | Divid. Divid. | Acciones | Cotizacién | Valor de | Saldo de | Indice de
en en por REI compra 0 | acciones lucrat.
efec. | acciones de venta
0 100% 1 1 100
1 S/.05 67% 1.7463 117
2 2% 65% 1.7812 116
3 5% 62% 1.8703 116
4 62% Lig 1.8703 116

El rendimiento anual por el método de la reinversion es 16%.

Por la TIR

0.5 0.013 0.031 0.62

La TIR anual es 26%.

Consideraciones preliminares a la financiacién

1 +71+006 -04

1. = (111"
1-003-04
[ = 11,950/0
2.
Saldo Capital Intereses Pago
L 300 100 15 115
2 260 100 10 110
100 100 5 105
Saldo Capital Intereses Pago
1 300 95 ' 15 110
2 205 100 10 110
3 105 105 5 110
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Saldo Capital Intereses Pago
1 312 104 3.12 107
2 216 108 2.16 110
3 112 112 1.12 113

Saldo Capital Intereses Pago
0 300 14
1 206 100 10 110
2 100 100 5 105
3 100 100

Nota: La tasa adelantada equivalente es 4.76%.

Salde Capital Intereses Pago
1 300 100 10 110
2 200 100 10 110
3 100 100 10 110

Las fuentes de financiacién a corto plazo

1. D = P(1+it)
870 = 1,000 (1+it)
it = 13% trimestral adelantaca
2. D =P (1-ij-iyiy)
D = 1,000 (1-0.01-0.009-0.005)
D = 976
3. 3910 = 4,000 (1-0.18 t)
t = 0.125
t = mes y medio
s @+ e g0 C 1 237009
12
5. Le conviene financiarse porque el costo de proveedores es

100, 30,/23

-1 = 2.67% vy el dinero rinde alternativamente 5%.
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El pozo al cuarto mes asciende a $1,226. La tasa mensual es 0.8%

§ =100 S, = 508
(1226 - 508) = R Ayl
R = 105.87

Por tanto, el interés debe ser $5.87

Las fuentes de financiacién de largo plazo

1.

0.1125

) = 56.25

El interés semesiral es 1,000 (

El prestatario recibird hoy: - 1,000-5-5= 990
Dentro de un mes pagara: 56.25
Deniro de dos meses pagard: (1,000+56.25+5+1)=1,062.25

Si se halla el costo efectivo por el méiodo del TIR se obtendrd la tasa
semesiral en délares de 6.46% y anual de 13.34%.

Tasa en soles = (1.1334)(1.08)= 22.4%

Cronograma de pagos

Saldo Capital Intereses Pago
1 50,000 7,168 3,000 10,168
2 42,832 7,598 2,570 10,168
3 35,233 8,054 2,113 10,168
4 27,178 8,537 1,630 10,168
5 18,640 9,049 1,118 10,168
6 9,590 9,590 575 10,168




320

David Wong Cam

Flujo de egresos

Pago Escudo fiscal Escudo Flujo neto
de la fiscal de los
depreciacién | intereses
1 -10,168 2,500 500 -6768
2 -10,168 2,500 771 -6897
3 -10,168 2,500 633 -7035
4 -10,168 2,500 489 -7179
5 -10,168 2,500 335 -7333
6 -10,168 2,500 172 -7496

La cuota de arrendamiento asciende a 10,328 y su flujo neto a 7,229. A la

tasa de descuento de 7.24% semestral, el VPE del préstamo es 33,5638 y el de
leasing es 34,203.

El comportamiento esperado de las tasas de interés, el tipo de cambio y de la
inflacién

La moneda A se vende con descuento en 9.7% frente al délar; la moneda
A se devalia en 9.7% frente al dolar. El franco francés se vende con
premio en 1.209% frente al dolar; el franco francés se revalua en 1.209%
frente al ddlar. El yen se vende con premio en 2.6% frente al ddlar; el yen
se revalda en 2.6% frente al dolar. El marco se vende con premio en
1.273% frente al ddlar; el marco se revalda en 1.2% frente al ddlar.

El délar se vende con premio en 8.8% frente al sol; el dolar se revalia
frente a la moneda A en 8.8%. El ddlar se vende con descuento en 1.22%
frente al franco francés; el ddlar se devalua en 1.22% frente al franco
francés.

Note las diferencias en los calculos, por ejemplo entre la moneda A y el

dolar (9.7% o 8.8%). Ambos calculos son correctos dependiendo de si se utiliza
moneda A por délar o délar por moneda A.

Por convencién meramente académica, la expresion “premio o descuento de

la moneda A con relacién a la moneda B”; es decir, se interroga por la moneda
A, el tipo de cambio pertinente es B sobre A. Por ejemplo, “premio o descuento
del délar con relacién al sol”, el tipo de cambio pertinente es soles por ddlar.
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5 1.6778  1.05
16884 1+
iy = 5.67%
3. Del cuadro adjunto se concluye que por un franco se obtiene hoy 21.609

yenes; y a seis meses 21.29 yenes.

Entonces por ley de precio tnico:

21.29
21.61

= (.9852

Por lo tanto, se espera que en el Japon haya menos inflacién que en
Francia en 1.48%.

Los futuros
1. a. orta en futurcs

b. (0.8-0.7)50,000=5,000
(0.9-0.8)50,000=5,000

c. (1-0.7)50,000=15,000
(0.9-1)50,000=(5,000)

d. Todo beneficio contable es econdémico; no obstante, puede haber
beneficios econdmicos que no son contables. Por ejemplo, una compra
planificada en 8 y real de 10 genera un beneficio exclusivamente eco-
noémico de 2. Estos beneficios exclusivamente econémicos pueden
presentarse en los futuros.

2. a. Larga en futuros

b. (5.224-5.5)5,000=(1,380)
(5.8-5.224)5,000=2,880

c.  (5.224-4.224)5,000=5,000
(5.8-5.224)5,000=2880
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Las opciones

1.

~

Aproximadamente 3.4.

David Wong Cam

La pérdida méxima es la suma de las primas. La
estrategia favorece a quien cree que el activo sub-
yacente estd supervalorado o infravalorado.

La pérdida méxima es la suma de dos primas
puts y una prima call.

La estrategia favorece especialmente a quien cree
que el precio va a caer.

La pérdida méaxima es la suma de dos primas calf
y una prima put.

La estrategia favorece especialmente a quien cree
que el precio va a ascender.

La tasa efectiva mensual es 2.2%.

VPN de la bodega es —-37,883.

Sin embargo, la opcidn vale:

E
DS

S

DSyt

It

I

60,000 A

-
2.2%

La opcioén vale 431,600.

| 60 (1.022)% = 535,485

El valor total del negocio = 431,600 - 37,883 = 393,717.
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Swap
1. No existe respuesta tnica. Una alternativa podria ser:
FF9% FF7 5%
FF9% Empresa — Empresa
IF .
francesa canadiense
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