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3. RESUMEN NAF{RATNO DE LA JERARQUIA DE OBJETIVOS

3.1‘__ Meta'

I

. Cada proyecto del Banco es la respuesta a un problemd que se ha getectado. 2

————— )

La Meta de un proyecto es una_descripcion de la solucién al problema que se ha

diagnosticado. Si, por ejemplo, el problema principal on el sector'de salud es una alta
. §

tasa do mortalidad matema e infantil en la poblacién de menores ingresos, la Meta serfa

reducir ia tasa de mortalidad materna e infantii en esa poblacién.

L

Deben enfalizarse dos cosas acerca de la Meta. Primero, po implica que el ..
e ‘ . A ‘ "
proyecto,-en sl mismo, sera suficiente para lograr la Meta. Es suficiente que el proyecto-
contribuya al logro de la Meta. Segundo, la delinicidn de la Meta no implica que s@

lograra poco después de que el proyecto gsté en funcionamiento. Es una Meta a largo
plazo al cual contribuira la operacion del proyecto.

Idealmente, el equipo de pals debe identificar la Meta durante la pféparacibn del
" Documento de Programacion de Pafs y la Misién de Programacion y precisarse durante
., 1aMision de Identficacién. Diversos proyectos o medidas pueden contribuir a la solugién

‘ darlt;s problemas que han sido identificados. Es improbable que un proyecto, BN, sf

mismo, resuelva el problema o problemas. En el contexto del enfoque del Marco Logico,
T
.ol propdsito de_la Misién do_ldentificacién es idontificar cudl, do _una cantidad" de

. proyectos alternativos, contribuirfa en mayor medida (o de una manera mgs_qtegﬁvw

.+ 10rminos del costo) a la solucion.
| L R I

.

o

TS ey
[

TN i

L3

{

TTHEST < En los documentos dol Banco, 1a Mota frocuentemonto se flama ‘el objetivo general,

- kY
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‘a2 Prop&sito?

El f’ropéf%‘no s ol resultado esperado al final del perlodo de ejecucién. Es el
cambio qUe efectuari el proyecto. Etl lftulo del proyecto dobe surgir directamente de la, :
deﬁmczén del Proposito. &l marco i6gico roquiere que cada proyecto tenga solamente
un Propésrto ta razén de ello es claridad. §§_e>_usto mas do un Pmpésno hay

ambnguedad Si hay més de un Propésito pusde surgir una srtuaaén de "trade-offs' (so .-
aprox:ma mas a un objetivo al costo de alojarse de otro)., En tal situacién el ejecutor

Oy ey

puede escoger persagunr el Prop&sito que &l percibe como el de mayor :mportanc:a o]
el mas f4cil de lograr, o el menos costoso. Esto, sin embargo, puede no ser el Propdsito
que el Pals prestatario y el Banco concibieron como el mas importante.

Un dltimo punto (que puede parecer paraddjico) es reconocer que el logro del

Proposito del proyeclo estd fuera del control del gerente de proyecto o del ejecutor. El

gerente de proyecto tiens la responsabilidad de producir los Componentes (las gbras
fisicas, las cooperaciones técnicas y la capacitacion). Sin embargo, otras personas

tienan que utilizar estos Componentes para lograr el Propdsito dal proyecto. Esta gente
estd mas qi!é del control dol gorente del proyecto. Por ejemplo, en un proyecto de
irrigaéi:ﬂh el gerente del prayeclo tione la responsabilidad de construir obras de irmigacion
y asegurarse que el ;agua corra por ellas. El puode tener la rasponsabi!idad' de inst{lj'g‘r' |
a los granjeros en cdmo utifizar el agua y como lograr cultivas con ol agua, ‘pa-fo él:na_“
puede tener 1a responsabilidad del Propdsito del proyecto: ol aumento de la produoc:én
agricola. Esto esta fuera de su control. Los granjoros puodon no ostar dnspuastos a
cambiar sus précbcas puodo habor una sequia que reduzca ol agua dzsponubie para Ias'
obras; una plaga o una posto puede atacar el &rea. El geronte de proyecto | no puede

ser responsab!e de éstas cosas

éa

2 En Jos documentos del Banco, ol Propdsito trecuentements se flama *objetivo espectiico”,

Ocﬁ'lbll 1903 e:\..I.J\qnopuu,'\'-p-nhh\lo;lcn.opn . - 6
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Muchas operaciones que financia el Banco tienen mas de un Propdsito. . Cuando

este es el caso, el enfoque requiere mas de un marco légico: un marco maestro del
programa con su Metay PI’Op(.').:IlO y dos o mas marcos subordmados La Meta de cada

uno qe _Ios marcos subordinados es idéntico al Propésito del programa (marco maesuo)
pero’ cada uno tieno su Propésilo espocifico. El proyecto trata cada Propdsito por

separado (a menudo se lo llama “subproyecto® o “subprograma”) con su propno marco"

I6gico. La ventaja del sistema os quo vincula estrechamente los proyectos individuales
con el Propdsito del programa, pero se concentra en cada uno de los ejecutores, que
normalmente son independiontes, sobro la informacién que precisa para ejecutar $u

proyecto sin agregar Componontes que no son do rolevancia para lograr el Propésito -

del proyecto.

3.3 Componentes

Los Componentes son las obras, estudios, servicios y capacitacién especificos
que se requiere que produzca el gerente de proyecto dentro del presupuesto que s8 le
asigna. Cada uno de los Componentes dol proyecto tiene que ser necesario para lograr

ol _Propdsito, y es razonable suponer que si los Componentes se producen

adecuadamente se lograra e! Propdsito. Se debe hacer una lista de los Componentes
en orden de importancia para el logro del Propdsilo del provecto Esto se Hace de

manera qQue si no hay fondos suficiontes (limitaciones presupueslanas sobrecostos de
proyecto etc.) el gerente 0 el cjecutor tondran una indicacién clara de cudles
Componentes son menos crfticos y debon corlarse primoro. EI goronte de proyecto 8s
respon§able de la producci6n de los Componentes de proyecto Los Componentes son

3o T

eI contemdo del contrato _del proyeclo. Dobon expresarse ciaramente En el maroo

l6gico, los Componentes se delinen como resultados, vale dec:r como obras terminadas,

esludlos termanados (y posiblemente conclu.,lones mstrumemadas) capaalac:én

termnnada

o b N

Od:dbu 1990 c:\...\srnopses\apanish\loglco,.spn ' I Y A
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3.4 Actividades

Las Actividades son las tareas que el ejecutor tiene que llevar a cabo para

producir cada Componento. Es importante elaborar una lista detallada de Actividades

debido a que os el punto de partida dol plan de ejecucién. Cada actividad se consigna

e e e o mw mm e e A e e ——

en un grafico do Gantt (diagrama do barras)’ y se oshma el tiempo que toma su

— e e e — e ————

ejecucion. La sjecucion por consiguiente so vincula on forma directa con el disefo de

————— e

proyecto.

. 3.5 Evaluacién de la columna de objetives

Se construye el marco légico de forma tal que se pueden examinar los vinculos

- Las Actividades especificadas para cada Components son necesarias para
producir el Componente;

- . Cada Componente oé necesario para lograr el Propésito del proyecto;

= . Nofalta ninguno de los Componentes necesarios para lograr el Propés'(to"
del proyecto; )

. - Sise logra el Propdsito del proyecto, contribuird al logro de la Meta;

- Se indican claramente la Meta, el Propésito, los Componentes y las
Actividades; °

3 Cuando soa nocesario osto grifico se puede complomentar con un diagrama de ruta critica.

Octubre 1993 : ¢:\...\aynopses\spanisb\loglco.apn : "8
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- La Meta es una respuesta al problema més importante:on el sector.

4. INDICADORES PARA LA JERARQUIA DE OBJETIVOS

4.1. Indicadores de Meta y de Propés'no

Los indicadores hacen especificos los resultados esperados en tras dimensiones:
cantidad, calidad y tiempo. El Propdsito de un proyecio podria ser hacer qua las

condiciones saniarlas en las aguas riberenas cumplan con las normas sanitarlas y el
indicador podrfa ser reducir el recuento promedio de coliformes totales por debajo de
1000 por 100 ml en una playa ospecffica para 1998. Tal indicador es inequivoco. E;'llqca
al gerente de proyecto en un objetivo cuantitativo, mensurable, de menos de 1000
coliformes totales por 100 ml, mds bien quo las alternalivas posibles (coliformes fecales
o enterococos). Especifica la calidad (on esto caso de la playa donde tiens que lograrse
‘el resultado), y expresa cudndo so osperan los resultados.,

Aunque hay varios indicadores potonciales de resultados esperados, el marco

Ibgico debe especificar 13 cantidad minima nocesaria para concluir que el objetivo {del

Propésito_o Mata) se ha logrado. - Los indicadores dobon medir el cambio que puede

atribuirse_al proyecto, y deben obtenerse _a costo razonable, preferiblemente de las

fuentes de datos existentes. Los mejores indicadores conlribuyen a asequrar una buena

administracién del proyecto. Son los indicadoros principales de los rosultados y permiten

que los gerentes de proyecto docidan si sordn nocesarios componontes adicionales 0

correcciones de rumbo para lograr o Propdsilo del proyecto.

En algunos proyectos, puede ser dificil encontrar indicadores mensurables. A

veces pueden ser adecuados indicadores indirectos. Sin embargo, los indicadores

——— e

mensurables obviamente no deben determinar el diserio del proyecto. Tal como indicara

Octibre 1993 ’ et\...\aynopses\epaniabilogice.apm 9 .
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~

alguna vez E.J. Mishan, "es 95 _mejor lener una med:da bruta del concepto justo, que una
inednda perfecta del conceplo errdneo. T

- 4.2. Indicadores de los Componentes

Los indicadores de los Componentes son descripciones breves de los astudios,
capacitacién y obras fisicas quo suministra ol proyecto. La descripcién debe espaecificar
cantidad, calidad y tiempo. Por ejomplo, un proyecto de educacién podria especificar

10 escuelas técnicas, ubicadas en ciudades espocificas, cada una con una capacidad

de 1.000 estudiantes por ario, y con el squipamiento especificado por las normas (o
consignado en el anexo al informe de proyecto).

4.3. Indicadores de Actividades

El presupuesto del proyedo aparece como el indicador de Actividad en la fila

e T I — - ot et —Ameta e nie s e e e —t t

correspondients.  El presupuosto se prosenla por el conjunto de actividades que
generan un Componente. Los Componentes se consignan por orden de importancia

para el logro de! Propésito del proyocto, de manera que el presupuesto se presenta en

el mismo erden. Esta presentacidn hace mds soncilla la realizacién de modificaciones.
Si, en la construccidén de un borrador de marco légico, so ovidencia que el costo
estimado del proyocto excede los recursos disponibles, sorda nocesario roalizar
medificaciones. Una modificacién posible consiste en eliminar uno ¢ mas de los
Componentes de prioridad més baja. Estos son faciles de identificar dado que se
consignan los Comjxonentes por orden do prioridad. (Si el inarco légico esta bien
construido, esto también significa disminuir ol alcance de alguno de los indicadores de
Propdsito). En forma allernativa, la necesidad de reducir el costo dol proyocto puede
- significar una disminucidn de! alcance dol proyecto, lo que llevara a reducciones en
diversos Componentes y una disminucidn correspondiente en los indicadores
cuantitativos del Propsito. '

.- ’ o ~
Octubre 1093 i\, ..\synopass\epanish\logico.spm 10
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-

4.4. Evaluacién de la eolumna de los indicadores

Al revisar la columna de los Indicadores debe verificarse que: (1) los indicadores
de Propdésito no sean un resumen de Componentes, sino una medida del resultado de

——————

tener ios Componentes en oporacxén (2) los indicadores de Propdsito midan lo que es
importante; (3) todos los indicadores estén especificados en términos .de cantidad,
calidad y tiempo; (4) los indicadores para cada nivel ;i_; :)t;j;wo sean d:ferentes a losl
indicadores de otros niveles; (5) al prosupuesto sea suficiente para llevar a cabo las

Actividades identificadas. T

S. MEDIOQS DE VERIFICAGION

"€l marco légico indica dénde pueden obtener mformacabn acerca do los

. Indicadores el ejecutor o el evaluador. Ello obliga a los planificadores del proyecto a
A identificar fuentes existentes de informacidbn o a hacer previsiongs para recoger
informacién, quizds como un compononte del proyecto (oon sus Actividades y
presupuesto propios). No toda la a informacion tiene que ser e: estadlsuca La produccion
de Componentes puede verificarse mediante una inspeccién visual del especialista. La
- g_jecucién dol presupuesto puede vorificarse con los recibos presentlados para reembolso

.0 como justificacion para volver a intograr el fondo rotatorio.
6. SUPUESTOS

Cada proyecto comprende riesgos: ambientales, financieros, institucionales,
socaales politicos, climatolégicos u otros factores que pueden hacer que el mismo.
fracase El marco l6gico requiere que el equipo de diseio de proyecto identifique 10$
nesgos en cada etapa: Actividad, Componente, Propésito y Meta. El riesgo se expresa

como _un _supuesto que tiene que sor cumplido para avanzar al nivel siguiente en la

» Octubte 1990 e:\...\aynopssa\spanish\logico,.rpn 1



Banco iMeramerkana de Desarrollo Sinepals de los Mitodos WNilzedos
Departamemo Andlisle de Proyecios - on la Evaluackin de Proyectos

jerarqula_de objetivos. El razonamionto ¢s ol siguionle: si llevamos a cabo las

Actividades indicadas y cierlos supuostos se _cumplen, entonces produciremos l0s

componentes indicados. Si producimos los Compononles indicados y otros supuestos

se_cumplen, entonces lograremos el Propésito dol proyecto. Silogramos el Propdsito
del proyecto, y lodavia so siquon_demostrando los supueslos ulteriores, entonces

contribuiremos al logro do la Meta. Los supunstos representan un juicio de probabilidad

de éxito del proyecto que comparten ol equipo do diseno del proyeclo, el prestatario, la

Representacidn, 13 administraciéon del Banco,_y el gjecutor, quo debeo participar en el
proceso de diseno del proyecto.

Los riesgos (0 supuestos) del proyecio tienen una caractoristica importarite: los
riesqos se definen como que estan mas allj del control dirécto del gerente de proyecto,
El equipo de diseino de proyoclo so lnlorroga que podria ir mal a cada nxvel Al nivel de
actividad, por ejemplo, los fondos do conli aparte podrfan no llegar en ol momento
dabido, o podrfa haber un cambio on las pricridades del gobierno, o una hueiga, o una
devaluacién de envergadura, otc. El Propésii> no os ol do consignar cada eventualidad
que pueda concebirse, sino el identificar posibilidades con un grado razonable de
probabilidad.

La columna de supuostos juega un Dape! importants tanto on la planificacién... - .

como en la ejecucién. En la etapa de planiicacién sirve para ideatificar riesgos que.

pueden evitarse incorporando Componentes adicionales en el prcyecto mismo. Por
ojemplo, uno de los supuestos do un programa de salud rural podric sor que el personal
calificado estarfa dispuesto a mudarse y a vivir en las zonas rurales. Dado que este
supuesto es critico al logro del Propésito del pioyecto, la buena dispusicion del personal
no puede quedar librada al azar. El oquipo co diseiio dol proyecto debe trabajar en el
diserio, Actividades y Componentes del proyeclo para asegurarse que el personal
calificado estard dispuesto (lendra -incontivos) pafa radicarso en zonas rurales. El

Componente podrla ser un sistema de pages de incentivo, suministro de residencia

Octibre 1090 ¢-\...\synopses\epanish\logico.apn ' - 12,



Banca Interamaericano de Desasiollo

Sinopais de lo H
Oespartamanto Andllsls de Proyecios inopais de los Mitodos Wtilizados

on la Evaluaciin de Proysclos

gratis, o alguna otra cosa. Si el supuesto es critico, y no hay Componente que lo pueda o
controlar, ol equipo de disefio del proyecto y la gerencia del mismo bien pueden decidir

que el proyecto particular es demasiado riesgoso y debe abandonarse.

Los supueslos son importantes también durante la ejecucion. Indican los factores
que el gerente del proyecto dobe anlicipar, tratar de influir, y/o encarar con adecuados
planes de emergencia. Por ejemplo, si ol éxito de un programa de irrigacién supone que
el Ministerio de Agricultura cumplird con su compromisQ de quitar los precios tope o las
restricciones a ia exportacién on una focha doterminada, el gerente del proyecto debe
vigilar constantemente la marcha de cventos e indicar al Ministerio y al Banco que las

demoras pueden frustrar el logro del Propésito del proyecto. Una de las vehtajas de

O e ettt e
——

plantear los supuestos es que el gerente del proyecto tiene el incentivo de comunicar los
problemas emergentes mas que dejarlos para que otro los descubra.

N

7. EL PLAN DE EJECUCION

El plan de ejecucidn no forma parte del marco 16gico, sino que es un anexo a
este. Toma la lista de actividades necesarias definidas en el marco kgico y presenta un
grafico de cudndo comenzard y cuando lerminara cada aclividad {un grafico de Gantt).
En la dlitima .columna, asigna la responsabilidad do llovar a cabo cada aclividad a una
6rganizaci6n o persona. El programa de actividades permite que el equipo de disefo,
la Administracion del Banco y ol gerente de proyecto evalle si el tiempo fijado para
terminar el proyecto es roalista. También permile ai gerente de proyoecto distribuir y

coordinar tareas cuando estan participando muchas instituciones.

8.  USO SECUENCIAL DEL MARCO LOGICO

El marco I6gico es una herramienta dindmica para disenar/ejecutar un proyecto

y no-debe transformarse en un instrumente burocrético para la presentacién de

Octutee. 1993 <\, .\lynop--n\-pmlub\Lo;!.t_:o.opn . 13
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resutados finales. Se modifica y complota durante el proceso de preparacién del
proyectc. Tiene el potencial de enfocar y hacer mas eficionto el proceso de preparacion
del proyecto en ol Banco. Puode contribuir en todas las etapas del ciclo del proyecto.

Si se usa-este enfoque, el marco légico debe elaborarse en secuencia.

8.1 - Programacién

En el proceso de preparacién del Documento de Programacién, el equipo de pals,
la representacién y la Oficina de Planificacién del pals se concentran Unicamente en el
problema por resolver: la Mela y sus indicadores. En otras palabras se concentra anlos
primerbs tres casilleros de la primera fila (ver la parte sombreada de la Figura 2).

Figura 2
Marco Légico al Nivel de Programacion (CPP)

Ob In v Su

K N EAR A
Meta BN,
W/ R Ve

s

]
Propdsito I
|
J

Componene
Actividad
b = QObjotivos
In = Indicadoros
v = Medios do voerificacion
Su = Supuestos

, 82  Iidentificacién

Durante la identificacién, el prestatario, la representacion, el grupo de trabajo
técnico (core group) consideraran alternalivas do proyectos que podrfan contribuir a la

—
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solucién del problema, y el Peril | resultante selecciona el mejc;r de eilos y define el
Propdsito y l0s indicadores corrospondiontes. Es decir se concentra en los primeros tres :
casilleros do la primera y sogunda fila (ver el &rea sormbreada de la Figura 3). En esta
etapa, el andlisis ambiental considera en forma_preliminar el costo de mitigacién y el
p'osiblel c.osto-de dafio de las diferentes alternativas, el anélisis econéfnioo trata de

determinar la alternativa de minimo costo, el andlisis mstrtuc:onal tdenuﬁca las alternativas

mas viables de ejecutar y oporar el proyecto, y el anélusns financiero examina la
capacidad do aportar capital y sostener la oporacién de ia hit_u;a operacnén del proyecto
en el contexto de las demandas financieras de todo ol sector. Se incorporan los
objetivos dal proyecto en cuanto al modio ambiente, la mujer, la poblacién de bajos
ingresos, el rendimiento financioro, y las modificaciones institucionales (cuando estos
sean relevantes) como Indicadores de Propésito (Vor &rea marcada con * en Figura 3}.

Figura 3
Marco Légico al Nivel de Perfil |
Ob In v Su

Meta N B 2

ARy 7
Propésito ;/// _/;f_f 75y %//{;

e TR 1 //‘ /;
Componente
Actividad
mmg,ﬂ;
Ob = Objetivos
In = Indicadores
v = Modios da verificacion
Su = Supuestos

Oxtubre 1990 G:\-..\.lrnopill\lplnllh\lﬁglto.lp . 15



Banco intetamericand de Desarollo . . Sinopele de los Mitodos WNlizados
. Departamento Andilsls de Proyectos on la Evaluacidn de Proyecios

8.3  Qrientacién y Preparacién del Perfil Il

Durante la orientacién, el equipo de proyecto se concaentra en dimensionar el
proyecto lo que implica establacor la relacién de lo Que se logrard (los indicadores de
Propdsito) y la cantidad, tipo, volumen y costo de los Componontos de proyecto. Al nive!
del Perfil Il, el equipo de proyeclo puode modificar los indicadores, poro no deben

_modaﬁcar la Mota y ol PrOpb.,uo Si cambian la Meta y ol Propdsito, entonces ha
camblado ol proyecto y debe propararse un nuevo Perfil | 0 ol carnbio debe destacarse
en el Perfil 1l

El Perfil Il debe incluir los Componentes, sus indicadoros y los 'supuas;tos'para
todos los niveles de Metas, Propdsito y Componentes. En el Perfil Il debe presentarse,
la parte sombreada de la matriz presentada on la Figura 4. El 6nfasis dcl trabajo a nivel
del Perfil ll, rocae sobre la parto do la matriz marcada con *.  Una buena parte dél
analisis financiero o institucional osta reiacionado con fa columna do supuestos. Por
ejemplo, 1a viabilidad financiora pucde dopender de un increinento de tarifas (una
condicién contractual, el cumplimiento do la cual es un supuesto) o la viabilidad
institucional depende de una estrecha coordinacion entre varios ministerios, la cual
también s un

supuesto,
Figura 4 . e
Marco Légico al Nivel de Perfil |
Ob In V Su

SN v/ 7F P

Mc‘a . //’ o 42 R

I e i
Propesio | || -.;, b
: 7777 77

Compononte s .
: / ,".«"‘,'/,", %
Actividad | - /////
L /4]

Ociubre 1993 e:\...\synopseshapanish\logico.spn 1_6:



Banco Intsramericanc de Desarrollo

Sinopsis de los M
Pepartaments Andiisls de Proyecios 1hopse o8 Mi#todos Wliizados

on ls Evaluacién de Proyecion

Ob = Objetivos

in L] Indicadores

v = Medios de varificacidon
Su ‘o Supuestos

© 8.4 Anéli;is y_Preparacion del Documento de Préstamo

El marco i6gico refleja los lineamientos de la propuesta del prestatario 'y del
informe de proyecto dei Banco. Sirve para orientar la logica de estos: identificacién del
problema principal, seleccidn de la mejor altemativa do proyecto para contribuir a la
solucién (el objetivo - Meta en el marco 16gico), la definicién del Propésito (los resultados
esperados al final de la ejecucién de proyecto), los Componentes necesarios para; lograr

| el Propdsito, las Actividades necesarias para producir los Componentes, el costo de las
Actividades (el presupuesto), los supuestos (riesgos). El marco légico resaltara aquellos
aspectos que deben ser abordados mediante evaluaciones complementarias o de apoyo
a sor incluidas en el informe. Estas evaluaciones contribuirdn a determinar las mejores
alternativas para manejar los riesgos del proyecto. Estas evaluaciones incluyen
diagnésticos sobre: la capacidad institucional para ejecutar las Actividades, el impacto
ambiental de las Actividades y Componentes, la capacidad financiera para solventar la
sjecucién del proyecto de inversion y su operacién y la factibilidad econémica del
proyecto. .

El marco 16gico conliens un resumen de casi loda la informacién que proveen las
diferentes disciplinas. El andlisis técnico se encuentra resumida_en las indicadores de
Propésito, en los indicadores do Componentes, en los indicadores de Actividad, en el

e ) P s - e 3 e e i

presupuesto, y en ol plan de ojocucibg. Los objotivos del Banco (bajos ingresos, mujer

o et A et T it 3 i i R Ay = 2

on ol desarrolio, medio ambiente) estan reflejados en los indicadores de Propésito y en
ciertos ‘Componentes a ser desarrollados mediante determinadas Aclividades y
presupuoesto. El andlisis econémico resulta de la comparacion entre los indicadores de

Meta o Propdsito con el presupuesto. Los resullados del andlisis institucional y

e . ) . BN ek ;"
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financiero pueden aparecor como indicadores do Propésito y/o Componentes (tales
como entrenamiento realizado, estudios realizados, equipamiento provisto), o-como

supuestos (Quo pueden ser incluidos como condiciones contractuales).

. Enla fase de presentacion ante los Comités del Banco, el marco légico constituye

un resumen ejecutivo: un panorama sintélico de los objetivos, de los costos, riesgos y
resultados esperados.

8.5  Ejecucién del Proyecto

Para la ejecucion del proyecto, el marco légico y el plan de ejecucién son los
documentos bases y contribuyen a la coordinacién y seguimiento del plan de ejecucién.
El marco légico y ¢l plan de ojecucién son lo suficiontemente brevos como para que

ellos - sepan en forma espedﬁca lo que estén procurando lograr, cOmo puede medarse

—————

el éxito, quién se supone debe hacer qué, cudando se supone que lo haga, y. qué riesgos

requueren SBgUlmanlO Y capacudad de anticipacion.

Como ya se sefiald, el logro del Propésito y de la Meta no esta bajo el controi del
gorente 0 éjecutor del proyecto. El gorente solo liene control de las Aclividades, el
prosupuesto, y los Componentos quo ontroga, | domds osta fuera do su control (existen
situaciones ajenas a la ojocucién del proyacto sobro las cuales el gorernite no tiene ningun
control). Sin embargo el gerenle ticno Ia responsabilidad do hacer un seguimiento de
todos estos‘ factoros :nlormar a las autorndado SUperiores cuando parece que los

supuestos no so van a cumplir, y sugerir accionos que permitan lograr gl___l{’_rqet_ﬁ;_rtp.

Ootubre 1003 l‘.:\...\Iﬂoplll\'pmllh\lollc‘o.IN . 18 ]
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Figura § ‘ .
La parto dol Marco Légico bajo ef controt del
Geronte dol Proyecto
ob in v Su ' '
- — =
Mata
Propdsito
Componome
Actvidad | -]
0Ob = Objetivos
In o Indicadores
v = Medios de verificacion
Su = Supuestos
8.6 valuagi -Po )

En la fase de evaluacién ex-post, kos evaluadores sabrén que resultados se
esperaban y dénde pueden hallar informacién para verificar si lo lograron.
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10.

11.

12,

Sinopals de los Mitodos Wtillzados
*n la Evaluscién de Proyectoe

USTA DE VERIFICACION DE DISENO DE PROYECTO
La Meta esta claramente expresada.
f.os indicadores de Mota son verificables en términos de cantidad, calidad Yy
tiempo.”

Ei proyecto tiene un sélo Propésito.

El Propdsito esta claramente expresado.,

‘Los indicadores de Propdsito no sen un resumen de los Componentes, sino una

forma de medir el logro del Propésito.
Los indicadores de Propésito sélo miden lo que es importante.
Los indicadores de Propdsito lienen medidas de cantidad, calidad y tiempo.

Los indicadores de Propésitc miden los resultados esperados al final de la

ejecucién de proyecto.

Los Componentos del proyocto estan claramente exprosados.
Los Cdmponentes estan expresados como rosultados.

Todos los Componentes son nocesarios para cumplir el Propdsito.

Los Componentos incluyon todos los rubros de los cuales es responsable el

gerente de proyecto.

Octubre 1003 l:\.;.\lmuplll\lplﬂllh\ld.lco.ll'.ll 20
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

21.

Octubre 1993 o\.. .\-,-m;pou\apamnb\hu“-ln

Los indicadores de Componente son verificables en términos de cantidad, calidad
y tiempo.

Las Actividades incluyen todas las acciones necesarias para completar cada
Componenta.

Las Actividades identifican todas las acciones necesarias para recoger informacién
sobre los indicadores.

Las Actividades son las tareas para las cuales se incurre en costos para completar
los Componentes. '

La relacién entre tas Actividades y el presupuesto es realista,

La relacién si/entonces entre el Propésito y la Meta es légiéa Y nO omite pasos
importantes.

La relacién entre los Componentes y el Propésito es realista.

La lgica vertical entre las Actividades, los Componentes, el Propésito y la Meta
es roalista en su totalidad.

El Propésito més 1os supuestos a 0se nivel describon las condiciones necesarias
y suficientes para lograr la Mota.

Los Componentes mas los supuestos a ese nivel describen las condiciones

necesarias y suficienles para lograr el Propdsito.

21



Bancg Interamericand de Desarrolis _ Sinopeis de kos Métodos Wiiizados
Ospartamento Andiisis de Proyectos on la Evaluacién de Proyscics

23, Los supuestos al nivel de Actividad no incluyen ninguna accién que tenga que
llovarse a cabo antes que puedan comenzar las Actividades. (Las condiciones

precedentes se dotallan on forma separada.)

24. La columna de medios de verificacién identifica dénde puede hallarse la

informacién para verificar cada indicador.

25. El marco légico define la informacién necesaria para la evaluacion ex-post.
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CAPITULO DIEZ

PLANEACION
DE RECURSOS

Direro: Una bendicion que no la apreciamos excepto cuan-
do la perdemaos.

Ambrose Bierce.

De todas las fascs de la planeacion cmpresarial, fa planeacion de
los recursos cs probablemente la quc cstd mds desarrollada. En mu-
chas organizaciones practicamente lo Gnico que s¢ planca ¢s la asig-
nacion “de los recursos, cspecialmente de los recursos financicros.,
Esta propcnsion sc refleja en ¢l hecho de que muchas empresas ubi-
can sus unidades dc plancacion dentro de sus departamentos de
finanzas.

La plancacion de los recursos solo ¢s uno de los aspectos de la pla-
neacidon, ni mis ni mcnos importante que los demds. Esta parte de la
plancacion aflecta y ¢s alectada por fas demds partes, La plancacion
financicra c¢s s0lo un aspecto de la plancacion de los recursos. El
dincro no c¢s cf recurso tnico ni el mas importante que la empresa re-
quicre. Con frccucncia se supone crrdncamente que si se dispone de
suficiente dincro se pucden obtencr todos los demds recursos. Esto
no siempre ocurre asi; por cjemplo, nunguna cantidad de dinero po-
drd comprar lalento que no se encuentra disponible. Lo mds que se
pucde hacer s tratar de atraer personal competente ofrecicndo bue-

257
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nas remuncracioncs. Ademads, cs posible que escasecn tanto los re-
cursos no financicius como el dincro.

Se deben tomar en cuenta cuatro tipos de recursos: 1) los suminis-
(ros: materiales, aprovisionamicnlos, ¢ncrgia y scrvicios; 2) las insta-
luciones y el equipo: inversiones de capital; 3) ef personal; 4) el dine-
ro. El dincro pucde considerarsc como un meta-recurso, ya que,
como lo hizo notar Ambrose Bierce, su valor yace ¢n su utilizacion
para obtencr otros recursos.

La informacion tambi¢n ¢s un recurso, pero requicre de un trata-
miento diferente. Come se dijo en ¢l capitulo 6, ¢l diseno idcalizado
de una cmpresa debe 1acluir un sistema de administracidn. Este
sistema debe, a su vez, "omprender un subsistema de informacion
que pucda proporcionar .oda la informacion necesaria. Estc subsis-
tema sc selecciona durante la plancacion de los medios. Finalmente,
la administracion de los recursos que sc requicren para cste medio,:
asi como tos requeridos para los demas medios, ¢s un problema que
se trata de resolver durantce la plancacion de los recursos.

Cada 1ipo de recurso, excepto ¢l dinero, debe dividirse en catego-
rias relevantes para propdsitos de plancacion. Por cjemplo, fas ins-
talaciones se pucden dividir cn plantas, almacenes, cspacios para
oficinas, laboratorios, ctc. Al personal sc le puede clasificar de acuer-
do con su ocupacion; por cjemplo: personal gerencial, técnico, de
oficina, de ventas, tlemporal, elc.

Durantec la plancacion de recursos se deben plantear y responder

las siguicntes preguntas accrca de los suministros, las instalaciones,
el cquipo y ¢l personal:

1. iQué cantidad de¢ cada uno de estos tipos de rccursos se requeri-
ra, cudndo y dondc?

2. {Quc cantidad de cada recurso se tendra disponible en cada lu-
gar y momento rclevantes, suponicndo que no ocurrird ningun
cambio cn ta empresa ni en ¢l medio ambiente?

3.  {Cuales son las brechas cnire los rcquerimicntos, 1al como se
determinaron cn ¢l punto uno y las disponibilidades, tal como
s¢ determinaron en ¢l punto dos?

4. ({Como deben cerrarse las brechas? ¢desarrollando los recursos

internamente o adquiriéndolos de Tuenites exlernas?

¢Cudnto cuesta cerrar las brechas?

(¥, ]

Una vez que se haya respondido a cstas preguntas, sc debe formu-
lar un grupo de preguntas adicionales respecto al dincro.
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1. iCual cs ¢! monto de la cantidad total requerida, cuindo y dén-
de?:
2. {De cudnto se dispondri en cada lugar y momenlo relevantes?

¢Que tan anchas son 1as brechas?

4. Si no sc dispone de la cantidad de dincro requerida, icdmo puc-
de obicnerse o como pucden modificarse las decisiones previas,
para que alcancen los fondos disponibles?

5. Sise dispone de mds dincro que el requerido, écomo se puc-

den modificar las decisiones previas, para utilizar productiva-

mentce cf dinero adicional?

Ahora vcamos con mds detalle como se planca para cada lipo de
recurso.

SUMINISTROS: MATERIALES, APROVISIONAMIENTOS,
ENERGIA Y SERVICIOS

Los suministros rcqueridos para las actividades de una compania
pueden crcar dos tipos de problemas. Primcero: consisic en quc se
pueden agotar, como ¢s ¢l caso del petrdleo. Segundo® consisie cn
quc pucden aumentar sus coslos. La cscascz polencial y los altos
costos [recucntemente sc presentan juntos,

Existen tres métodos con Jos cuales una empresa pucde enfrentar
la escascz y los altos costos: la substitucion, la integracion vertical y
el rediscio dc los productos u operacioncs.

1. Una empresa puede ser capaz de cncontrar subsitutos para los
suministros caros y escasos. Por cjemplo, puedc utilizar gas o carbon
en lugar de petrdlco. También pucde sustituir personal por maguinas
cscasas o costosas, aun cuando la tendencia actual sea en scntido con-
trario.

2. Una cmpresa puede integiarse verlicalmente, aprovisionandose
clla misma de todos o parte de los suministros que necesite. Por cjem-
plo, varias compaiias cerveceras actuales fabrican algunos de los en-
vascs que necesitan. Con esto no solo aseguran su produccion, sino
quc obticnen cierto control sobre los precios de sus proveedores ex-
ternos. No obstante, con csto corren ¢l riesgo de que sus proveedo-
res se retiren del mercado, ya que o encontrardn poco atractivo. Esto
los obliga a manufacturar 1a totalidad de sus envases, lo que a su ves
crearia la necesidad de mds inversiones que quizd scan imposibles o
inconvenienles.
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Las decisiones ““hacer o comprar” deben revisarse periodicamente
con respecto a todos los rubros importantces, scan bienes o servicios.
Los scrvicios proporcionados internamentce ticnden a volverse mas
caros con ¢l paso del tiempo, debido a que los departamentos de ser-
vicio se burocratizan mas rapidamente que las demds unidades. Esto
s¢ debe al hecho de que rara vez se aplican adecuadas mediciones de
rendimicnto. No ¢s sorprendente, por lo tanto, que muchas com-

pafifas preficren contratar exlernamente servicios tales como seguri-
dad, mantcnimicnto, limpicza, almacenaje, compulacion y hasta la

investigacion y cl desarroilo.

3. Por medio del redisenio de¢ sus productos u operaciones, una
empresa puede reducir la cantidad de un suministro necesario. Ac-
tualmente, por cjemplo, s¢ estan haciendo muchos dc tales cam-
bios  para reducir el consumo de encrgia. Los automoviles se estan
redisefiando para reducir su peso, asi’ como matcerialcs y cnergéticos.
Frecucntemente sc pucdén rediscnar los procesos con el fin de redu-
cir los desperdicios. En ocasiones hasta cs posible reciclar objetos
que antes de desechaban, tales como latas, botellas y periddicos, con
lo quc se reducen los coslos.

Si no existe la certeza de que ocurrird cscasez o altos costos, de
todos modos debe reatizarse una plarrcacion de contingencias. Sc de-
be plancar para cada posibilidad identificable de escasez o de altos
coslos, para estar en condiciones de responder rapida y cficientemen-
te cuando ocurra, si ¢s que ocurre. La planeacién para las contingen-
cias no ticne nada dc nucvo cn ¢l ambicnte militar; por cjemplo,
cuando se prepara un cjército para una invasion, siempre sc toma en
cuenta una amplia gama de posibilidades, incluyendo la retirada, y
a continuacion sc claboran plancs para cada una dc cstas posibilida-
des.

Lo importante ¢s no olvidar, durantc la plancacion para los sumi-
nistros, quc tal vez ni los requerimientos de ellos ni sus fucntes de
aprovisionamiento deben darse por scguros. Al planecar los suminis-
tros, s¢ debe tener presente gue ni ¢stos son requeridos ¢n igual can-
tidad, ni las fuentes de abastecimicento s¢ manticnen constantes. La
estimacion de los suministros requeridos y las decisiones de los sitios
de adquisicion, sc deben revisar cuidadosamente para estar seguro
de las nccesidades reales y de que no sc dispone de mejores fuentes
o mancras mds cfcctivas de abastecimicnto. He vislo companias que
no han revisado sus decisiones de hacer o comprar ni recvaluado sus
fuentes de abastecimiento por mas de dicz anos.
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A mcnudo erroncamente los departamentos de compras y contra-
tacion se cxcluyen dc la plancacion. No obstante, cs de esperarse
que su productividad aumente al igual que la de las demds unidades.
Para que esto sca posible, dichos departamentos deben colaborar
en funciones de disciio asi como unidades de servicio, y cooperar, cn
la investigacion de materiales sustitutos, asi como para la explora-
cion de fuentes alternativas de aprovisionamicento, dentro del con-
texto de plancacion.

El resultado dc la planeacion de los suministros es un grupo de
calculos de los costos de los suministros gue se requicren por unidad
de tiempo durante ¢l periodo cubierto porcl plan. Las suposiciones so-
bre 1as que se basan cstos calculos deben ser explicitas para que pue-
dan monitorcarsc cuidadosamentc.

LAS INSTALACIONES Y EL EQUIPO

Existe un gran namero de técnicas matemadticas que se pueden uti-
lizar para la plancacién de las instalaciones y cl equipo (ver, por ejem-
plo, a Ackoff y Sasicni [9] ). Pocos aspectos de esta planeacion ca-
recen de procedimicntos relevanies o cuantitativamente utiles,

Una vez que sc han extrardo dc las decisiones de plancacion fos
requerimicntos para las instalaciones y ¢l cquipo adicional, se pueden
aplicar modelos y algoritmos para responder a preguntas lales como
las siguientes:

1. {Que tan grande debe ser la instalacion o el equipo? Por cjem-
plo, s¢ pucde tener que elegir entre cdificar una gran planta o varias
pequceias, situadas en diferentes localidades. Las ventajas de cada una
de tales alternativas s¢ pucden delerminar, al menos parcialmente,
utilizando las técnicas matematicas disponibles.

2. (En qué lugar se debe edificar una instalacion, para minimizar
los costos de trunsporte de lus suministros y de la produccion? Estos
costos no son las Gnicas variables relevantes que se deben tomar en

cucnta durantc la localizacion dce instalaciones tales como plantas
y bodcgas; pero son importantcs, y pucden scr determinantes.

3. En vista de la incertidumbre respecto a la demanda que tendrd
la produccion de unu nuevu instalacion y debido a la falta de un con-
trol completo sobre su tiempo de construccion, écudndo debe ini-
ciarse su construccion?
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Las téenicas para responder a eslas preguntas se encuentran tam-
bicn altamente desarvolladas; por cjemplo, écuando debe reempla-
zarse ¢l cquipo? LI reemplazo de las instalaciones y el equipo de-
pende, obviamente, de qué tan bueno haya sido su mantenimicento.
Existen también procedimientos malematicos para diseiar politicas
efectivas de mantenimicnto.

Las decisiones respecto a instalaciones y equipo sicimpre dependen
de las estimaciones de la demanda futura. Como tales estimaciones
Casi sicmpre ¢stan sujetas & errores, ¢s Conveniente prepardrse para
cllo. Uno de los 1t itodos nds clectivos para hacerlo consiste en
adquirir plantas o v aipos que se puedan transformar para ddrseles un
uso diferente al quc se les asigno originalmente, La flexibilidad, la
convertibilidad, ta capacitacidad para la expansion y a contraccion
constituyen las mejores delensas contra la incertidumbre. Estas pro-
picdades, por supuesto, involucran costos, los cuales deben balancear-
s¢ contra ¢l costo que tendria el cambio lotal de una planta o un
cquipo imposible de readaptarse, en caso de que fallen Tos pronésti-
COs. '

LL PERSONAL

La plancacion del personal debe dirigirse a responder 1as siguientes
preguntas:

1. .Para cada afo, icual ¢s el namero total de personas de cada Llipo
quc se requicre para implementar Tos medios previamente selec-
cionados?

2. Para cada ano, ¢ cudante asciende el ndmero total de personas
de cada lipo que se espera tener disponible, dadas las politicas
y las practicas actuales respecto al personal?

3. Para cada ano, écuales son tas brechas entre las respucestas a las
preguntas uno y dos?

4.  (Como se van a cerrar las brechas positivas y como se elimina-
ran las brechas negativas?

Cada una de estas preguntas, exceplo la tercera, requicren de un
exancn nuis minucioso.
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Namero de personas que se requieren

Para determinar el namero de personas quce sc requicren para reali-
zar una actividad cspecifica es necesario utilizar {explicita o implici-
tamente) una funcion de personal (inversion y resultados). Tal fun-
cion relaciona la cantidad de personal dedicada a una aclividad
especifica con la cantidad de produccion que genera esta actividad.
Estas funciones generalmente toman la forma que se muestra en la
figura 10-1.

Por ejemplo, sc requicre cicrta cantidad de esluerzo de venta antes
de quc los clientes potenciales empiccen a responder. Es dificil que
produzca ventas una visita por ano a los clientes. A la cantidad mini-
ma de csfucrzo (el ndmero de visitas) quc se requicre para quc los
clicntes potenciales empiccen a responder s le denomina ef umbral,
En general, a partir de cse punto la respucesta crece aproximadamen-
te cn la misma proporcion quc la cantidad de esfucrzo aplicado, hasta
quc llega a otro punto cn donde cmpicza o decrecer. A este punto
se le denomina punto dc rendimicnto decreciente. Si el numero de
visitas a los clientes continda aumentando, se {legard al punto dc
,aturacién, cn cl cual el cliente no pucde o no desca comprar mas.
Aumentar fas visitas ¢n este punto fastidiard a los clientes, por lo que
cmpezardn a disminuir sus compras. A cste punto sc le denomina de
sobresaturacion.

Si se dispudicra de una funcion de inversion y resultados para cada
posible combinacion de clientes reales y potenciales, se podria deter-
minar ¢l ndmero Gplimo de visitas en cada caso, y por lo tanto, ¢l nd-
mero y la mczcla optima de vendedores gue aumcentan las ventas o

.

Punto de saturacion  Punto de sobresaturacion

Punto de
rendimientos
decrotientes

Resultados

Umiral

Inversion

Figura 10.1 Una funcion representativa de recursos inversion-resul tados
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fa recuperacion del costo. Si una compafita ticne muchos clientes
y vendedores, no s¢ pueden desarrollar todas las funciones relevantes
de inversidn y resultados. No obstante, los clienies v vendedores se
pucden agrupar cn un numero adecuado de clases, de acuerdo con
sus caracteristicas de actuacion; con esto se podrin obtener funcio-
nes agregadas de inversion y resultados para cllos. Et uso de tales
funciones agregadas genera decisiones menos cficaces que las obteni-
das con las individualizadas, pero mas clicaces que las que se obtie-
nen ultilizando anicamenie ¢l juicio cualitativo.

Sin una funcion explicita de inversion-resultados, la plancacion de
personal sc¢ convierte en una labor de buen juicio, independiente-
mente de lo cuatitativo que sca ¢! analisis cue interviene. Debido a la
cantidad de experimentacion que s¢ requicre, la mayoria de los
plancadores de personal no tiecnen que desarrollar esas funciones, ni
les toca hacerto. Recurren a las funciones implicitas de inversion-
resultados, aun cuando éstas solo existan ¢n sus mentes. La precision
y confiabilidad de tales funciones no pucde verificarse, por lo que
no pucden mejorarse sistemdticamente.

La mavoria de las funcioncs cxplr’ci'las de inversion-resubtados uti-
lizadas por los plancadores def personal son lincales. Se obtienen
austando una linca recta a un grupo de puntos que representan las
inversiones y los resultados ded personal, observados conjtintamente.
Tl procedimiento sufre de serias deficiencias.

En primer lugar, si por pura suerte sc obtuvicra la [{nea “'correcta”
seria vilida Gnicamente entre ¢l umbral y ¢l punto de rendimiento
decreciente. Por lo tanto, pronosticaria incorrectamente los posibles
cambios ¢n la produccion antes del wimbral y después del punto de
rendimicnto decreciente.

En segundo lugar, aun si se encontrara una correlacion significati-
va entre L inversion y los resultados, esto no significaria que la can-
tidad dec inversion estid coneclada causalmente con la cantidad de
resultados. {(Recuerde el comentario que en ¢l capitulo 8 sc hizo res-
pecto a la asociacion y la causalidad).

En tercer lugar, ¢l uso de lineas ajustadas a Ios datos obtenidos en
la plancacion anterior de personal puede, cuando muche, dnicamente
asegurar la continuidad de los niveles de productividad alcanzados
previamente. Ademads, solo.sc puede hacer esto si la actividad y el sis-
tema involucrado no cambian de modo significativo con el paso del
tiempo. La mayoria de tales actividades y sistemas cambia significa-
tivamente con ¢l paso del tiempo; por cjemplo, un mercado de com-
pradores pucde derivar hacia un mercado de vendedores, o pueden
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surgir nucvos desarrollos tecnoldgicos importantes delos productosin-
volucrados.

En cuarto lugar, sc debe recordar que sélo cs posibic comparar la
productividad dc las inversiones en dilerentes tipos de cuentas si la
variabilidad dec los resultados de cada una de cllas ¢s menor que la
variabilidad cntre 1os resullados de los distintos tipos de cuentas. Si
cste no cs ¢f caso, las diferencias en tos rendimicntos de las diferentes
clases de cuenta no pucden inferirse, aun si hay grandes diferencias
cn sus rendimicntos promedio.

Sc¢ han desperdiciado demasiados csfuerzos tratando de encontrar
mancras faciles de estimar los requerimicntos futuros de personal. Pa-
ra desarrollar procedimicntos clicicntes de calculo, se requicre
mas investigacion de la que generalmente se suponce. A conltinuacion
s¢ muestra un cjemplo refativamente detallado de ¢como se puede uti-
lizar fructifcramente la investigacion durante ¢l proceso de planca-
cion dcl personal.

Un ejemplo de investigacion respecto a los requerimientos de
ersonal

Aun cuando para una plancacion complctamente clicaz se requicre
un conocimicnto compicto de las funcioncs relevantes de inversion-
resultados, un conocimicnto parcial pucde producir resultados de
considerable valor. Esto se demostro en un ¢studio conducido duran-
te un esfucrzo de plancacion de largo alcance para ¢l departamento
de focos de *General Electric” *

_Como parte del proceso de plancacion se necesitaba determinar
cuantos vendedores adicionales s¢ requerittan en cada uno de los si-
guicntes cinco anos. Estos cdleulos inicigdhnente se hicicron suponicn-
do quc cf namcero promedio de cuentas cubicitas por los vendedores
¢n ¢sc momento cra ¢l optimo. Los plancadores no tuvicron ticmpo
de verificar esta suposicion; por lu tanto, o plan producido especifi-
co que se requeria de un gran numero adicional de vendedores duran-
te los siguicntes cinco wios.

Los plancadores se sentian bastante inscguros acerca de cstos re-
querimicntos, por lo quc recomendaron gue se iniciara una invesiiga-
cion para determinar ¢l numero promedio de cuentds que debia asig-
narselc a cada vendedor. Esta recomendacion fue aceplada.

* En la referencia B2 se encuentra una descripcion mas detallada de este estudio. En la refe-
rencia 35 aparece una descripcion del proceso de planeacion,
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La investigacion empezd con un andlisis de los reporties de ventas

preparados por los vendedores en ¢l curso de su trabajo. Reveld que
los cambios ¢n el nimere de visitas habidas cn dos ainos sucesivos no
cstaban asociados con los cambios en las cantidades vendidas a estas
cucntas, 1Zste hallazgo cra aphicable a toda clase de cuentas, inde-
pendientemente de cudn complejo o rebuscado fuera el método de
clasificacion de las cuentas.
" Para verificar este sorprendente resultado se llevo a cabo otro tipo
de analisis. Se clasificaron las cuentas cn dos clases: ¢l de las que ha-
bian aumentado su numero de visilas de ventas v el de las que habian
disminuido comparando 1952 y 1953. A conlinuacion se subclasi-
[icaron dc acucrdo con ¢l incremento o decremento de visitas de ven-
tas ‘que tuvo cada una de cllas entre 1953 y 1954, Esto produjo
cuatro clases de cuentas, como s¢ muestia en la tabla 10-1.

No sc enconlraron diferencias significativas entre las clases, cn
lo quec respecta a los cambios promedio de las cantidades vendidas
para las cucntas.

Ambos andlisis mostraron que, ¢n promedio, ¢l ndmero de visitas
de ventas hechas para cada cuenta, caran entre ¢f punto de saturacion
y el de supersaturacion, en la funcion de inversion-resultados.,

¢Como se poadian utilizar estos resultados para propositos de pla-
ncacion del personal? Scosugirio que se podra hacer una reduccion
en el nimero de visitas (y por lo tanto en ¢l namero de vendedores)
sin que esto redujera las ventas. No obstante, todavia quedaba pen-
diente la siguiente cuestion: ¢Qué tanto se podrian reducir as visi-
tas? La mixima reduccion que podria ustificarse con los datos dis-
ponibtlcs, resultaria de disminuir el ndmero de visitas de ventas por
cuenta al namero menor de visitas que se hubievan hecho en cual-
quierd due los ditimos (res anos. Siopaor cemplo, una cuenta habia
recibido sesenla visitas en 1952 cuarenita e 1983 y cincuenta en
1954, ¢l nimero de visitas ¢n ¢l futuro séria reducido o cuarenta, A
falta de un conocimicnto detallado de Las funciones individuales in-

TABLA 10-1. CAMBIOS EN EL NUMERO DE VISITAS

CLASE ' 19521953 19%3-1954
1 Ifll‘,”;‘lﬂ[‘l‘.“i inr:rumento.
2 lncremente Divminucion
2 Disminucion lncromento

Disminucion Uisminucion
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version-resultados, csta cra una cstimacion conservadora. Mds adelan-
te probablementc se podrian hacer mayores reducciones para muchas
cucnlas pero, por ol momento, los datos disponibles no podrian jus-
tificarlas.

Este procedimicnto indico que se podrian reduciv en un 20 por
cicnto las visitas de ventas sin gue osto alectara negativamente las
ventas. Sintembargo, (odavia quedaba por responderse a siguiente
precgunta:

¢la asignacion de muis cucentas a cada vendedor, para reducir ¢l
namecro de visitas por cuenta y cf ndmero de vendedores no alectaria
[a productividad de las visitas individuales de ventas? Para responder
a csta pregunta se realizd un andlisis de la actuacion de los vendedo-
res de un distrito que ya tenfan mas cuentas de las recomendadas
por fos investigadores. I andlisis reveld que estos vendedores tenran
una productividad promedio superior a 1a de los demas vendedores
dcl mismo distrito, y quc habran logrado colocar mas venias. Con
esto quedo respondida la pregunta.

Todo esto se habra logrado utitizando unicamente los datos dis-
ponibles. Esto dalentd a los investigadores a compilar nuevos datos,
por mcdio de un estudio det tiempo que utilizaban los vendedores
cn cada visita. Sc pidid a Tos vendedores, ademas de sus reportes
normales, la siguicnte informacion respecto o« las visitas que hicieron
durante ¢l mes clegido: cuantos kildmetros recorrian para llegar a
cada clicnte, coanto ticmpo consumian, cudnto tempo desperdicia-
ban y cudnto duraba cada entievista. Tambicn debran informar acer-
ca del tiempo que gastaban en labores administrativas y de prepara-
c'i()n, Lanto en La olicnma Como en sus casas.

Estos datos los proporcionaton duranic un mes, unicamente nue-
ve personas, scleccionadas de entre 300 vendedores. No obstante,
los resultados del mucestreo fueron suficientemente consistentes
como para suponcrlos vilidos para todos Tos clientes. He aqur algunos
de tos resultados mds importantes arrojados por este estudio:

En primer fugar, ¢l ticmpo de viaje estaba relacionado con la dis-
tancia recorrida nicamente dentro de Irmites muy amplios. Parecia
scr mas importante la clase de territorio que las distancias. Las visi-
tas en las drcas mciropolitanas consumian mas ticmpo de viaje de
lo quc se suponta; cn las dreas rurales sucedfa lo contranio, 'n ol
mucstreo, ¢f tiempo por visita resubtd identico pdid las areas rurales
y las urbanas, aun cuando fa distancia promedio entre cliente y chien-
te cra dos veces mayor en las zonas rurales, El ticmpo de viaje prome-

T e e T ——e——— -
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dio resultd ser un porcentaje menor del ticmpo tolal de cada visita,
independientemente de Lo distancia recorrida, |

En segundo fugar, una porcion significativa del tiempo total la
pasaban esperando al encargado de las compras. Esto no estaba rela-
clonado con ¢l tipo o ¢l tamano de la cuenta.

En tercer lugar, ¢l liempo que pasaban los vendedores con los
clicntes variaba entre los dilerentes tipos de cuenta, Esta variacion,
sin embargo, no cra tan grande para los cuatro principales tipos de
cuenta.

En cuarto lugar, las labores administrativas consumian mucho mds
tiempo del que sc suponra. .

Combinando cstos datos con la informacion sobre ¢l ndmero de
visilas, ya fue posible cstimar los costos de ventas para cada tipo de
cucnta. También fue posible estimar la cantidad vendida por cada
visita, asi como las ulilidades que generaba cada tipo de cuenta. Con
estas estimaciones, sc calculd la rentabilidad de cada lipo de cuenta.
Las diferencias en rentabilidad fucron de ocho a uno cntre las cuen-
tas mayores, y de varios cientos a uno entre las cuentas menores. Es-
tos resultados mostraron hasta quc grado cra equivocada la practica
de asignar proporcionalmente los costos de ventas a'los volimenes
de ventas. Finalmente se hicieron los cambios apropiados ¢n la conta-
bilidad.

Mis tarde cl analisis se extendid, ¢ incluyo las visitas realizadas a
clientes potenciales. Los prospeclos gue se convirticron ¢n cucntas
s¢ clasificaron del mismo modo que fas cucentas anteriores. Sc deter-
mino la rentabilidad por visita sumando Las visilas por ano, antes y
despucs de su conversion. Se encontro que, en proimedio, las nuevas
cuentas cran considerablemente menos rentables por visita cn ¢l pri-
mer ano que las cucntas vicjas. Ciertas clases de cuentas nuevas, sin
embargo, resultaron mads rentables por visita durante el primer ano
que ciertas cuentas viejas. Esto indicaba que una redistribucion de
las visitas reduciendo ¢l namero de ciertos lipos de cucntas vicjas
¢ incrementando cb ndmero de ciertos tipos de cuentas nucvas, au-
mentaria la productividad de las visitas de ventas.

Finalmente se llevo a cabo un andlisis para determinar cudntas
visitas infructuosas debran hacerse antes de abandonar a un prospec-
to. Sc prepard una tabla para listar ¢l ntmero de prospectos y la
cantidad de visitas hechas durante dos anos. En la tabla 10-2 sc
mucstra una compilacion similar de datos modificados. De acuerdo
con los datos recales, sec han hecho hasta cuarcnta visitas por ano a
un prospecto.
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TABLA 10-2. ANALISIS DE VISITAS A PROSPECTOS

Ndmero Nimero acu- Ndmero acu- Totales acu- iNumero de

de visitas mutativo de mulativo de mulativos, visitas por
cuentas ob- prospectos nomero de conversion
tenidas abandonados visilas -

1 30 220 500 16.7

2 50 300 750 15.0

3 . 65 . 325 900 138

4 70 350 1010 14.4

) 72 370 1090 15.1

6 73 380 1148 15.7

El andlisis dc fos datos modilicados de la tabla 10-2, indica quc un
maximo de tres visitas por prospecto produce ¢l miaximo promedio
de cuentas obtcnidas por visita. Si sc hubicra scguido esta politica,
suponicndo que sc cncontraran prospectos adicionales del mismo
tipo, sc hubicran hecho 248 visitas (1148 menos 900) a cstos pros-
pectos. Este namero de visitas hubicra producido ¢l ndmero esperado
de 18 nucvas cucntas (248 cntre 13.8). Los datos-de csta tabla indi-
:an que las 248 visitas que realmente se hicicron produjeron solo
ocho nuevas cucntas {73 menos 65). Por 1o tanto, ¢l anilisis sugirio
quc una politica dc un maximo de tres visilas por prospeclo podria
producir un incrcmento del 14 por ciento ¢n ¢l ndmero de nucvas
cucntas (dc sctenta y wres a ochenla y tres) con ¢l mismo nimero
de visitas. En ¢l caso real se encontrd un incremento del 11 por cien-
to. '

Con base en cstos andlisis, sc emprendicron varias acciones y la
mas importante fuc un incremento menor ¢n ¢l numero de vendedo-
res. A pesar de eslo, se logrd alcanzar la meta plancada de ventas. Ll
ahorro anual por no contratar ¢l ndmcro dc vendedores originalmen-
tc recomendado fuc de aproximadamente veinticinco veces cf costo
de fa investigacion.

Algunos problemas en la planeacion del nimero del personai

Algunos de los procedimicntos previamente comentados para cal-
cular el nimero de personas quce se deben contratar, se pucden aplicar
siempre que se trate de grandes nameros de personas cn actividades
esencialmente del mismo tipo. En la mayoria de fos casos, sin cmbar-
go, ¢xistc un gran namecro de actividadces, cada una de las cuales re-
quicre un numero reducido de personas, que cn conjunto, ocupan
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muchos empleados. Ademds, aun cuando se involucre a un gran nu-
mero de personas en tareas similares, el contenido o ¢l medio ambien-
te de estas actividades pucde cambiar (an ripidamente, quc impiden
derivar funciones de inversion y resultados de su historia. Por cjem-
plo, Lo respuesta a los esfuerzos de venta para un producto, pucde
cambiar cuando cambia ¢l producto, y al modificarse la combinacion
de ventas iniciales, de reemplazo o de expansion,

Es probable que la plancacion centralizada del personal resulte
muy dificil y hasta incliciente en tales situaciones. IEn los casos en
gque sisea posible, el plancador interactivo debe tratar de responsabi-
lizar a las unidades de la contratacion del personal que emplearan, y
desarrollar parametros de medicion para s trabajo, 1o que motivara
4 sus gerentes a buscar los niveles optimos de actuacion. Bl plancador
también debe proporcionar asistencia ¢n investigacion a cstos geren-
tes, para capacitarlos para cstimar mejor sus requerimicentos y evaluar
sus cstimaciones previas. A continuacion se enviarin los requerimien-
tos cstimados para el personal de tas unidades a los grupos de planca-
cion de los niveles superiores, en donde se modificaran pard adaptar-
los o sus plancs. Tales ajustes deberan realizarse con la participacion
de los niveles afectados, para que ¢stos conozean fas razones para
dichos cambios. ‘

Cuando s¢ involucren pocas personds ¢noun gran nimero de activi-
dades, no se podri plancar separadamente cada actividad, Estas, por
lo tanto, tendrin que plancarse ¢n conjunto buscando tanta [lexibi-
lidad como sca posible. No existe mejor pruleccion contra los crrores
de plancacion de personal que contratar personal que esté dispucesto
y sca capaz de pasar de una actividad a otra,

El juego de los nimeros

Como sc¢ hizo notar anteriormente, existe una tendencia en mu-
chas unidades organizacionales a acumular tanlo personal como sca
posible. Esta tendencia ¢s una consccuencia de la prdctica comdn
de asignar cl status a las unidades de acuerdo con ¢l ndmero de perso-
nas que contengan. Por 1o lanto, a menos que se implementen para-
metros para la medicion de la actuacion de las unidadces, la tendencia
a sobresaturarse de personal adquirira cada vez mas fuerza, hasta cul-
rninar en una burocracia cuyo costo serd soportado por todas las
demuis unidades y por fa emipresa como un lodo. :

Por otra parte, ¢sta y cada una de sus unidades, que tienen la
funcion social de producir y distribuir la riqueza, dcben emplear
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productivamente tantas personas -como pucdan. Cuando, a pesar de
sus esfucrzos la empresa no pucda cmplear a una persona, tiene la
obligacion moral dc ayudarle a encontrar otro empleo. Tal ayuda de-

be plancarse con ¢l mismo cuidado que el reclutamiento y la contra-
tacion.

Determinacion del nimero de personas disponibles y requeridas

Sc dcben preparar, ademas de estimaciones del nimero de cada ti-
po dc personal que se requerird, estimaciones del ndmero de perso-
nas de quc sc dispondrd. Para claborar cstas estimaciones s¢ necesita
determinar ¢f niimero de emplcados que actualmente existe en cada
categorra ocupacional y, entonces, determinar su movimicnto dentro
y fuecra de dstas, generalmente para cada ano cubierto por el plan.
Los movimicntos del personal pucden deberse a despidos, renuncias,
retiros, promociones o destituciones. Por lo tanto, fo que se requicre
son tablas para cada ano cubicrto por ¢l plan, que mucstien dicho
movimicnto. En ja figura 10-2 s¢ mucstra un cjemplo de un formato
apropiado. Los cambios para fos quc se debe pianca: s¢ cncuentlran
en la altima columna de este formato.

Los requerimientos de persondl de cada categoria deben satislacer-
se¢ por medio de movimicnlos de la organizacion o por contratacion.
Cuando s¢ determine b ndmero de personas que se va ¢ controlar,
s¢ debe tener en mente que ¢l nivel de reclutamicento, particutarmen-
tc de personal prolesional, no debe reducirse diasticamente de un
ano a otro, ya quc csto afectara adversamente fos esfuerzos de reclu-
tamicnto de los afnos subsiguicntes. Esto cs particularmente aplicable
cuando sc contratan jovences recién graduados.

E! movimicnto de personal de una catcgoria a otra puede requerir
capacitacion. Tambic¢n puede requerirse capacitacion para impedir
la obsolescencia dentro de una categoria. Por lo anterior, debe pre-
pararsc un plan para proporcionar la capacttacion requerida o desca-
ble. La capacitacion pucde proporcionarse inlernamentce o contra-
tarsc cn ¢l exterior.

Empleo justo

El aumento cn la conciencia sociul y las leyes presionan cada vez
mas para que sc otorguc igualdad de oportunidades a las mujeres y
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a los miembros de las minorias. Los pasos que generalmente dan las
cmpresas para responder a tales presiones son los siguicntes:

1. Se resta cl porcentaje de miembros de las minorias que trabajan
en la companiia del porcentaje que representan las minorias en la
fucrza de trabajo de la que sc extracn los empleados. La diferenciy,
cntonces, -s¢ toma como la brecha que tiene que cerrarse. Cerrar
esta brecha se toma como un objetivo de participacion jusla.

2. Sc determina ¢l porcentaje de trabajadores de las minorias dc
cada unidad y catcgoria dc personal y s¢ compara con cl porcentaje
del objetivo de la compania. La linalidad ¢s que cada unidad y cale-
goria tengan cl mismo porcentaje de empleados de las minorias que
la organizacién como un todo. A veces esto sc llama cquilibrio ob-
jetivo. ‘

3. A continuacion sc explora ¢l mercado de la fuerza de trabajo
de los grupos minoritarios, para averiguar su potencial. A la luz dc
los hallazgos oBtcnidos se establecen las metas anuales de participa-
cion.

4. Se cvaldan los programas dc capacitacion altetia:t/os, en lo
relativo a su capacidad para reducir la diferencia entre lo guce sc esii-
md como porcion faciible y la porcion justa. Se hace una seleccion
de tales progrzimas, sobre fa base de alguna clase de estudios de costo-
cficiencia.

5. A veces también se tloma cn cuenla el problema de la integra-
cion de los cmpleados minoritarios con fos demas empleados de la
organizacion. Para csto sc discian programas cuyo proposito cs
lograr quc los cmpleados de las mayorias scan mas tolerantes y
receptivos hacia los empleados de fas minorias.

Tal plancacion constituye un avance considerable para climinar
la indifcrencia o ¢l antagonismo hacia fas minorias y hacia las muje-
res, principales causas de la discriminacion racial y sexual que actual-
mente predomina en los Estados Unidos. No obstantc, la bucna con-
ciencia quc freccuentemente produce tal plancacion, no debe ocultar
sus defectos.

En primer lugar, a mcnos que todos los patroncs convinieran en
emplear la partec quc les correspondicra de los grupos minoritarios,
no s¢ podra dar cmplco justo a todos. Esto no acurie ni es probable
gue ocurra. Ademads, ya que la porcion justa ¢s considerada como un
objetivo {csto ¢s, como mdximo alcanzable), es mds probable que no
s¢ alcance a quc sc sobrepase. De lo anterior se desprende que,
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menos que algunas companifas estén dispucstas a contratar una por-
cion superior a ta que les corresponde, las empresas ¢n conjunto de-
ben estar preparadas para apoyar los programas de gobierno que se
haran cargo dec las porciones no contratadas por las emoresas priva-
das. Y si ¢l gobicrno no cstablece tales programas, sufrircmos las
turbulencias sociales que scguramente surgiran.,

En segundo lugar, los programas de igualdad de oportunidades, tal
como gencralmente se conciben ¢en este tipo de plancacion, dificil-
mente podrdn llegar al duro nucleo de los desecmpleados de los grupos
minoritarios. Los miembros de este nacleo generalmente se cncuen-
tran tan alejados de [a cultura de tas mayorias, que se sienten inco-
modos cn clla y sufren su rechazo; ademis, no aceptan trabajar fuera
de sus vecindarios y, si lo hiceran, no durarian. Por tanto, se debe
tncrementar ¢l namero de oportunidades de empleo en las inmedia-
ciones dcel sito donde residen los marginados, y cstos emplcos po-
drian constituir una avanzada de cxperiencia de aprendizaje entre
los trabajadores de las minorras y los demas trabajadores. Por esta
razén, la plancacion respecto al personal mineritario debe tratar de
cstablecer avanzadas cn los gfrettos urbanos, para emplear nimeros
significativos de integrantes de las minorias, quicnes de otro modo
continuarfan desempleados. {La compania IBM ha pucsto en marcha
un plan como éste). Al disenar tales operaciones puente, ¢s nccesa-
ric no ser tan estrictos cn lo concerniente a {a capacitacion minima
requerida para cada trabajo, al menos inicialmente. También se
debe desplegar ingenio para discnar el trabajo, procurando quce sca
atractivo para cllos. Finalmente, sc rccomienda tratar de motivarlos
para quc, por su propia cucnta, busquen su capacitacion.

Es conveniente invitar a participar ¢n ¢l discho y opcracion de ta-
les programas a los grupos locales de autodesarrollo. Estos grupos no
solo pucden contribuir con ideas, sino que también pucden presio-
nar cfectivamente a sus gentes a permanccer en sus cmplcos. Ade-
mads, tal participacion refuerza los grupos locales y acelera el desa-
rrollo de sus comunidades.

A algunas compainras les resulta dificil emprender solas tales pro-
gramas. Por lo (anto, frecuentemente sc requicre colaboracion de otras
empresas. Algunas veces s¢ puede solicitar la ayuda de las universi-
dades locales para organizar la colaboracion.

Para que una empresa pueda colaborar con ¢xito en una cruzada
de igualdad de oportunidades cn ¢l empleo, debe responsabilizar de
esta tarca a uno de sus gerentes mas dindmicos y con mds cxperiencia
en el drea. Desafortunadamente, las empresas no siempre cligen a sus
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acjores hombres para esta labor, ya que consideran a los programas
de igualdad de oportunidades en ¢l cmpleo como una drea de retiro
a la que sc debe enviar a los gerentes de poca utilidad. Tal pridctica
justifica que la mayoria de los marginados consideren estos csfucerzos
como simplc demagogia.

En ocasioncs los que parccen scr problemas del personal minori-
tario, resultan ser problemas gencerales que incluyen a todo el perso-
nal. (Rccord'cmos los casos que involucraban negros y mexicanos,
- presentados cn cl capitulo 4).

LA PLANEACION FINANCIERA

Utilizando los resultados arrojados por la plancacion de los demds
recursos se pucdce iniciar la plancacion financicra. El uso dc un mode-
lo financicro corporativo la facilita notablemente. Este modelo con-
siste en un grupo dc ccuactones interconcctadas que pueden utilizar-
se para cstimar las consccucncias financicras de una amplia variedad
de dccisiones dc plancacion. Estas consccuencias pueden cstimarse
para un gran namcro dec diferentes suposiciones acerca de las condi-

ones futuras. |

No cxistc modclo financicro que pueda aplicarse a todo tipo de
empresa, ni siquicra a las distintas partes de una misma compania,
Sin embargo, la estructura de talcs modelos tiende a ser la misma,
independientemente de lo variados que puedan ser ¢stos cn detalle.
Esta estructura sc mucstra cn las figuras 10-3, 10-4 y 10-5. A conti-
nuacién sc prescntan los cuatro submodelos cxistentes:

. El submodeclo de requerimicntos de capital (figura 10-3).
El submodclo de disponibilidad de capital (figura 10-3).
El submodcio dc costos y gastos (figura 10-4).

El submodclo dc ventas (figura 10-5).

B WN =

Generalmente sc requicre un modelo diferente de cada clase
para cada tipo de producto, dc mercado y de clicnte, excepto para la
disponibilidad de capital. Es com(n quc ¢l submodelo de disponibili-
dad de capital sirva a fa empresa como un todo, pero también pucde
subdividirse para tratar por scparado las distintas partes de la empre-
sa. :

Los modelos de las decisiones de plancacion que dan entrada alos re-
ucrimientos de ventas, costos y gastos asi como a los de capital,
son interdependicntes. Por cjemplo, 1a cantidad de un producto que
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se¢ pucda vendcer, depende de la capacidad de produccion disponible,
y ésta a su vcz, cstd condicionada a la cantidad de ventas que sc su-
ponga posible. lgualmente, los costos de produccion estin sujetos a
la cantidad invertida en mejorar las instalaciones de produccion,

Los modclos financicros normalmente sc discian para proycc-
tar los rcportes linancicros anwales, aun cuando pucden disefarse
para periodos mas fargos o mds cortos, como dec cinco a dicz anos,
pero sujctos a modificacion.

La utilidad de los modclos linancicros sc aprecia mas cuando sc
computarizan. Esto facilita una exploracion rapida de un gran na-
mero de medios y suposicioncs ambicntales alternativas. Tales ex-
ploracioncs, obviamente, ticnen gran valor para el proccso de pla-
neacién,

Los modelos linancicros también sc pucden utilizar para estimar
una amplia varicdad de consccucncias linancicras de medios y con-
dicioncs ambicntales. Por cjemplo, pucden usarse para generar pro-
yecciones de pardmetros para la medicion de la actuacién, tales
como:

Las utilidades por accion.

Los dividendos por accion.

La rentabilidad dc las inversiones ¢ activos.
La utilidad por unidad vendida.

La disponibilidad de capital.

Las rclacioncs deuda a capital.

Las accionces del mercado.

NO LA WN

r

Entre los tipos de medios alternativos que pueden cvaluarse uti-
lizando los modclos financicros sc encuentran:

L.as politicas de fijacion de precios.

Las politicas dc dividendos.

L.as politicas de obtencion de préstamos.

lLos programas de modernizacion o reemplazo de plantas.
Las modificacioncs a proceso o produclos.

Las estrategias de mezcla de mercados.

Finalmente, entre las condiciones del medio ambiente comercial
que pueden cstimarse s¢ cncucnltran:

La tasa dc inflacion.
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El costo dcl dincro (las tasas de interés).

Las tasas de¢ impuestos.

Las tasas de depreciacion autorizadas.

El monto de los salarios {las tasas de incremento salarial).
Los costos de la energia y las materias primas,

Sk wN

RESUMEN

Para la plancacion de los recursos se debe determinar: 1) la canti-
dad y tipo de recursos que se requerirdn, 2) tas cantidades que de
cada recurso estardn disponibles, 3) cudales brechas existen entre los
requerimientos y tas disponibilidades y 4} como serdn cerradas dichas
brechas. Los cuatro tipos de recursos relevantes son: fos suministros
{materiales, abastecimicntos, enerpia y servicios), fas instalaciones y
¢l equipo, cl personal y ¢l dinero.

Durante la planeacion de los suministros se debe tomar en cuenta
la posibilidad de que escaseen o se cleve su costo. Existen tres méto-
dos por medio de [os cuales se pucden superar estas contingencias:
substituyendo unos suministros por otros, integrindose verticalmen-
te o redisefrando los procesos y productos. Sino existe seguridad de
que ocurrira escascz o clevacion de precios, pero existe fa posibili-
dad de que esto suceda, se aconseja la plancacion conlingente.

La plancacion para las instalaciones y ¢l cquipo puede agilizarse
con ¢l uso de modelos matemiaticos, ast como de procedimientos
para s atilizacion. Los modcelos permiten determinar, por cjemplo,
¢l tamaio de las instalaciones Tuturas, su localizacion, fa fecha en que
podrin utilizarse, la cuota que se les asignard y con qué recursos se
les proveerd. El cquipo se pucde tratar ¢n forina simifar. Se¢ pueden
desarrollar polrticas de reemplazo y mantenimicnio utilizando los
procedimientos matematicos qgue aclualmente se encuentran dispo-
nibles. Tales procedimicntos, sin crabatpo, raras veces son suficien-
tes para hacer decistones de plancacion debido a que los modelos
cmpleados pocas veces incluyen todas fas variables relevantes, cspe-
cialmente las variables cualitativas. Por lo tanto, se requicre de algo
de bucn juicio para temperar los resultados de los procedimientos
matematicos.

La planeacion del personal es, ¢n general, ¢} aspecto menos desa-
rrollado de la plancacion de los recursos. Generalmente se Heva a ca-
bo fragmentariamente, utilizando cxtrapolaciones del pasado para
estimar los futuros rcquerimientos de personal, Con este procedi-
miento s¢ pucde, cuando mucho, ascgurar [x continuidad de los nive-
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les de cficiencia previamente alcanzados. La plancacion cliciente del
personal requicre del desarrollo de funciones de inversion-resultados
quc mucstren la conexion causal que exista entre ¢l namcro y cf tipo
de personal asignado a una actividad y sus resuftados. El desarrolfo
de tales funciones generalmente requicre de experimentacion, y gran
parte de ¢sta s¢ pucde hacer sin interrumpir seriamente las operacio-
nes normales. Aun con informacion y cothprension parciales gue se
aobticnen de csta mancra se pucden lograr mejoras significativas ¢n
la utilizacion del personal.

E! uso clicicnte del personal en ocasionces sc pucde deber a la apli-
cacion de sistemas de incentivos apropiadamente discnados.

La plancacion del personal pertencciente a las minorias recibe
una atencion cada vez mayor. La bdsqueda de una parte proporcional
y justa cntre los emplcados de las minorias y ¢l de las mayorias,
probablemente no solucionara los problemas sociiles de esta clase.
Esto solo se lograria si algunas organizaciones aceplaran emplear una
porcion mayor quc la gue les corresponde, pard absorber a los desem-
pleados que otras compaiias no pudicron o no quisicron contratar,

Los quc plancan cn las cmpresas, fratan de ulilizar de la mejor
mancra a los empleados, ya que ¢stos pucden destruir sus planes o
contribuir & su ¢xito. De la forma en que scan motivados dependera
quc sc alcancen o no los objelivos de la organizacion.

Los resultados de los tres tipos mencionados de recuisos propor-
cionaran las bases necesarias pare fa ploncacion financiera. Tal
plancacion se facilita considerablementce por ¢l uso de modclos fi-
nancicros corporativos, Bsta clase de modelos generalmente tiene
cuatro submodclos interpendientes: para requerimientos de capital,
de costos y gastos, dc ventas y de disponibilidad de capital. Tales
modelos sc pucden utilizar para explorar la factibilidad financiera y
lo deseable de los planes alternativos, indicando cn ddnde se requice-
ren cambios para mejorarlos. También se pucden utilizar para deter-
minar la sensibilidad financicra de los plancs 4 una amplia variedad
de cambios posibles co ¢l medio ambiente comerciai.

Por buecna que sca la plancacion de una empresa cn olros aspectos,
no funcionard a4 menos que sus consccuencias financicras esperadas
scan al mcnos salisfactorias. Por lo tanto, la plancacion financiera
pucde considerarse como la Iinea de flotacion de fa plancacion em-
presarial.
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Un enfoque de planeacién que considera los aspectos sistémicos es la metodologia de
Planeacién Normativa que puede verse como la convergencia de un importante grupo de
autores. Este enfoque consiste en reconocer tres aspectos basicos:

al.  Los problemas no existen aislados y es necesario el uso del enfoque de
sistemas. s

a2, La planeacién debe dejar de considerarse un acto aislado y pasar a ser
tratada como un proceso continuo de aprendizaje y adaptacién.

ad.  El futuro es resultado tanto de las condiciones presentes y tendencias del
pasado como de las acciones que realicemos para lograr o gue deseamos.
Equivalentemente, el futuro es objeto de disefio y por tanto elegible dentro de
cierto rango.

Como resultado se desarrollo una prouesta (Cuaderno de Planeacién y Sistemas No. 1) que
consistié en considerar la planeacién como un proceso de transformacién de un insumo
(problemética) en un producto {acciones planificadas). Asimismo se -definieron tres
actividades basicas que, debidamente organizadas, llevan a cabo €l proceso de
transformacion: Ellas son:

bl. Formulacién del problema

b2. Ildentificacién y diseno de soluciones

b3. Control de resultados

Una forma esquemitica de este proceso se muestra en la figura 1. Asimismo cada una de
estas funciones se desagreg6 en diversas actividades que enriquecen la manera de
realizarlas (Figuras 2, 3 y 4).

a. Explique el enfoque metodol6gico propuesto en terminos generales.

b. Detalle 1as actividades de cada una de las funciones de este proceso. (Figuras 2, 3

y 4).
[ Especifique las fortalezas y debilidades de este enfoque,
d. Proponga un resumen -personal- de este enfoque.
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conomic forecasts should be used with care and
not as a substitute for fundamental scenario
planning.

The Use and
Abuse of Economic
Forecasts
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‘Introduction

There are currentlyv a large number of economic {orecasts
available for the major indusmrial economies. As far as the
UK is concerned the Treasury produces forecasts io help
the government run the economy and also produces a
comparison of outside forecasts. A recent version[]] hists
16 “non-city” forecasting institutions ranging from
university teams, such as the London Business School, to
bodies such as the European Community, OECD and IMF.
The same comparison also lists 19 major “city”
forecasters ranging alphabetically from Barclayvs Bank 10
Williams de Broe.

Such forecasts are widely reported in the media and
particularly in the financial pages of the major
newspapers. Presumably they are aimed specifically at a
business readership.and there seems little doubt that
many business people do at least peruse these reports.
Many, however, go much further than that for many
businesses subscribe to at least one major forecast, some
actually directly support forecasting teams while vet
others are taking up the option of buying in PC versions
of the models so that they can produce their own forecasts
with them. In some cases businesses subscribe to
forecasting teams producing output on a regional and
evep sub-regional basis. Clearly, such ourput is of
particular interest to the former public utilities and
agencies such as TECs and Jocal authorities which are
regionally based.

Yet such forecasts do not come cheaply for a great dea) of
work has to be done to construct the very complex
econometric models on which they are based. These
models typically encompass a series of simultaneous
equations based on the forecaster's beliefs about how the
economy works in theory, with parameters estimated on
the basis of multiple regressions of time series data. By
way of examples, the Treasury (HMT) mode! has nearly
400 equations and over 500 variables, the National
Institute of Economic and Social Research (NTESR) model
has around 180 behavioural equations and nearly 400
variables and the London Business School (LBS) model
covers over 100 behavioural equations and over 700
variables. Though some models are much simpler and
smaller, e.g. the Liverpool University model, they are all
relatively comiplex. A gieat deal of work has to be done to
collect and adjust data. estimate or forecast exogenous
variables and run the computations. Even then the work
1¢ far from complete for raw output is invariabhy adjusted
to allow for special influences such as a “three-day week”.
"Gulf War” or some other less dramatic event such as a
supposed turning point in the business cvcle, which the
time series data have not yet picked up. Such “tender
loving care” adjustments are considerable rather than
minor. so considerable in fact that they question the
validity of the allegedly “scientific” process which
generates the raw forecast data. Whether true or not the
whole process involves, in some cases, large forecasting
teams and high prices. Though such prices may be
justified in terms of cost, it is still reasonable 10 question
why businesses pay them. How then do such businesses
use the forecast output?

The Use of Forecast Qutput

The obvious way in which firms use the output is in
planiing their output and investment over long and short
time periods, Take. for example, the case of a prospective
indin idual investment evaluated by assessing net present
value (NPV). This is calculated as follows for a project
lasuing 11 years.

A A A
+ + +
Ver (1+rf (140)"

the initial project cost

NPV = Ay

R

A4,-4, = theanticipated returns

the interest rate or discount factor.

-

The point is. of course. that it is likely to be impossible to
even suggest the anticipated returns over the hie of the
project without some knowledge of the future course of
economic events for, as the last two recessions have
amply demonstrated, such events can lead many .
businesses into difficulties and sometimes to the wall.
Simmnlarly, it is impossible to put in an appropriate interest



rate or interest rates without the same knowledge of the
future course of economic events particularly, of course,
prospects for inflation.

On a wider scale esonomic forecasts can be used to
address issues such as which products, which processes,
which markets and which location. Allowing for
macroeconomic prospects is, however, easier than it
sounds for, as will be seen below, it is impossible and
certainly unwise to take the predictions of economists
with too much confidence. (Indeed it is generally regarded
in legal circles that it is impossible to sue an economist
since no one expects one to be right.)

One option that has recently become available to
businesses is the purchase of PC versions of the major
models. The agvantage of buying these is that the
business person can now play around with the models by
varying the exogenous variables such as the growth of
world trade, EC exports or consumption of consumer
durables which may particularly affect the business in
question. Of course, there is no guarantee that the
business'person will be able to make more reasonable
estimates of exogenous variables than the average
economist and there may be some danger of seeing what
one wants to see. Even if this is not the case and the
business person has access to better information (e.g.
from his/her French sales staff of prospects in continental
markets), any weaknesses'in the model itself are likelv to
show up in the subsequent accuracy of the model
simulations.

A specific way in which macroeconomeiric output can be
used is In the construction. of satellite models. Here, for
example, a manufacturer may be interested in likely sales
of a firm's product, e.g. microwave ovens. These will not
be part of forecast output but other possibly related items
such as sales of consumer durables or white goods would
be. If the manufacturer can collect time series data on
sales of microwave ovens and consumer durables, it may
be possible to find a statistical relationship between them.
If so the specific equation can be used to develop a
satellite forecast of the variable of importance. Once
again, however, we are back to the accuracy of the
original forecast output, a point which we now examine
in some detail.

Forecast Accuracy

Individual forecasting teams assess the performance of
their individual predictions, but there are few readilv
accessible analyses of the performance of {orecasters in
general. One simple approach is the annual study (e.g[2].)
undertaken for The Indcpendent newspaper. The results
are summarized in Table I, which gives details of the
worst and best of 41 forecasts on three variables. The

Table I. Forecost Performance 1991

GDP % Price rises Unemployment Guru index

Best -1.0 5.7 235 1.92
Worst 20 104 1.7 7.78
Average 033 3.79 195 488
Out-turn -2.4 4.2 2.51 -

Source: Based 'O_n{2]

"guru” index used to rank the various forecasts is based
on the absolute differences between forecast and out-turn
added over the three variables listed. As can be seen, the
average prediction for growth of GDP in 1991 was 0.33
per cent whereas in fact the economy declined by 2.4 per
cent. What is perhaps disturbing is the range of the
predicted outcomes which had, as a minimum, a decline
in GDP of 1.0 per cent, and a maximum of a growth of 2.0
per cent with no one getting close to the actual figure.
Such forecast differences are typical. This is
demonsirated hy recent forecasts for the UK economy
summarized in Tabie IL

Of course, one of these forecasts may turn out to .
correct. If so this is unfortunately only likely to be the
case for one or two of the variables for, typically, specific
forecasters do best on some variables and much worse on
others{3]. Moreover, even good performance on a specific
variable rarely occurs consistent]y over a lengthy time
span[4.3].

Table Il. Range of Forecasts for 1994 (Pcrcentage Growth)

Range

Vanable Highest Lowest
GDP 33 1.3
Cansumption 32 06
(overnment expenditure 25 04
Fined investment 7.1 -10
Deinestic demand 46 0.0
iExports 6.7 11.2
Imports 3.1 -03
RP1 56 15
Average earnings 6.9 3.0
Sterling index 83.2 750
Interest rate B3 4.0
O1l price 21.0 170
Money supply (Mo) 7.5 31
Source(l)




An added problem is that the performance of forecasters
is best when economies are experiencing steady growth
with Jow inflation, since at such periods (like the UK
economy in the mid-1980s) the models tend to churn out
predictions that what happens next year will be similar to
what happened last ahd this, in periods of steady growth,
is what happens. But yéu hardly need models at such
times. You do need them to pick up future turning points
in the economic c¢ycle and this, as the UK evidence for
1990 and 1991 amply demonstrates, is precisely what
they fail to do adequately.

Given these points one may again question why firms use
econometric forecasts so0 extensively, a point to which we
now turn.

Why Firms Use'Them

One obvious possibility is that businesses believe the
results. This seems uniikely so that more realistically it
mav be considered that businesses have to have
something for strategic planning purposes and believe
that econometric forecasts. though flawed, are better than
even the best alternatives. If so, they may be wTong, for
there is little evidence, certainly for some variables such
as exchange rates, that complex econometric simulations
are more accurate than graphical extrapolation
techniques (chartism) or simple statistical models
including “random walk”. The latter work on the
assumption that, as you fave no idea about the future.
vou might as well take the present as the best guide.

| ' |
Econometric forecasters
are unhappy with the
accuracy of results O

Moreover, many econometric forecasters themselves are
unhappy with the accuracy of their results, some so much
so that they are experimenting with other types of
models. One type is vector autogressive models (VAR)
which do not attempt to explain how economic variables
are causally related to one another. Instead each variable
1s regressed on a lagged series of all the other vaniables In
the mode] to form a basis for forecasting. (For detatls
see[6).) There are then no endogenous or exogenous
variables and there is no need. therefore, to estimate such
exogenous variables, a majc: source of error in traditional
approaches. Another appioach is the use of financial
spread variables to give advance warning of turning
points. One such spread variable is share prices relative to
bond prices, for a relative weakening in equities could
mean that the financial markets were beginning to

anticipate recession. Initial work on such models seems to
be encouraging(7}.

Of course, it may be that many businesses use
econometric forecasts because they have to rather than
want to. The suggestion might be that it is al} part of a
gigantic game which everyone has to play. That is,
financial institutions and shareholders like to see well
thought out business plans with explicit consideration of
the macroeconomic environment. The easiest place to get
that information is from economic forecasters.

Perhaps, moreover, many managers are comfortable with
the single outcomes suggested by the individual
forecasting teams and prefer them to the difficult thought
processes involved in “scenario planning” or as practised
1n France the similar “prospective analysis”. These try to
identify what fundamental economic relationships may
change, the starting point {or an effective consideration of
sensible business strategy.

Conclusion i -

Though widely used in business, macroeconometric
forecasts should be used with considerable caution. It
may be “comfortable” to do what others are doing in
payving the economists and blaming then if they turn out
to be wrong. Unfortunately, theyv verv often are wrong
particularly at times such as turning points in the
economic c¢vele when accurate information is most
required for sensible business strategy making. Of
course, econhotnic forecasts do have some use as an mput
tn the strategic planning process, but the hkelihood of
error should be recognized from the start. One sensible
approach would be to input a range of {orecast output
which, as individual forecasters still produce single
estimates of., say, household consumption, will involve
using the output of various forecasting teams. Even then,
1t would be prudent to carry out sensitivity analysis of
the impact of different economic variables on the profits
of the business in question so that kev varables can be
watched with particular care. :

The important point is surely that econometnc forecasts
should only ever be considered as one approach to
formulating strategy. They should never be used as an
alternative to fundamer.tal scenario planning in which
managers set up “thinx tanks" to work out respective
middle and long-term scenarios on, for example, the
prospects for their business in the light of such changed
circumstances as the conclusion of the GATT talks, new
entry into the EC, changes in European legislation, a
strengthening dollar. destabilization in Russia and so on.
It should also be emphasized that economic forecasts are
no substitute for risk management strategies with regard
to, say, movement in interest or exchange rates. Such



strategies should sensibly encompass a range of
operations, including holding a diversified portfolio of
assets through the liquidity spectrum in a number of
different currencies. Use of the forward foreign exchange
markets should also be'considered as should other
hedging strategies including options. Of course,
companies may not wish to hedge all of their exposure to
exchange rate risk and may partially rely on economic
forecasts (or guesses) of future currency movements and
gamble that these will be favourable. However, this can be
a very costly policy if the gamble fails as recent evidence
for Japanese motor companies in the American market
demonstrates(8). The safest option, which is only likely to
be available to large firms, is investment in foreign
subsidiaries(3]. In that way, sales can be matched with
costs in the particular country or trading block and
profits remitted to the host country at the most
appropriate time.
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Application Questions

{1) How useful are economic forecasts?

(2) Would you make crucial decisions based on a forecast, or use a forecast to support a decision you had arrived at

from other sources?
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LIF,[R{*@M MY PERSPECTIVE

The Future of War

JOSEPH F. COATES

Were Major Barbara's father, Undershaft, with us today, he would chortle with
delight at the prospects of war over the next decades. At no time in this century have
the prospects of collective violence been more universai, diversified, and stronger than
they are today, Consider: .

* The drivers of change giving new vigor to violence.
* The various forms of collective violence.
+ Implications of that surge of violence for people and nations of goodwill.

Trends Promoling Violence

Throughout the world, America has been and continues 1o be the promised land,
the standard of human success, and the embodiment of the fulfillment of a broad range
of human aspirations for prosperity, health, freedom, mobility. and the good things in
life. That expanding image of American culturc has been augmented today by television
and by films. American culwre is the dominant culture in the world. English is the
universal language of the world's middle class and, increasingly, of business, industry,
and diplomacy. Oune result of the US dominance in enicrtainment and its delivery of
culiurally oriented messages are the comparisons, in most parts of the world, with what
could be—the U.S. situation, and what is—the local situation. Information technology
has led to a rise in global expectations and promoted a global homogenization of valucs
and expectations.

Low-cost transportalion allows the direct cultural injection of values into people, as
tourists and, morc deeply, as students, One consequence of Amenican cultural impenalism
we see is pathetically illustrated recently in Tiananmen Square. The plan of the old-guard
Chinese leadership was to have their students go abroad and sclectively pick up only the
economically and technologically useful lessons from the Wesl. Instead, the incvitable
happened, they picked up the cultural messages as well, and on returning home became

Addresy correspondence and reprint requests to Joseph F. Coates, 3738 Kanawha Sueet. N.W., Wash-
ington, D.C, 20015,

© 1990 by Elscvier Publishing Co.. Inc. 0040-1625/90/53.50
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unacceptably culturally disruptive. The Tiananmen Square response is a classic, at least
150-year-old, Chinese responsc to the inability to scparate the cultural from the techno-
economic infrusion of the West.

Together telecommunications and transportation have another more negative impli-
cation for collective violence. Cheap worldwide telecommunication makes planning,
plotting, orchestration, and exccution of plots simpler and flexible. Transportaiton costs
are 50 low that, not only the materials, but the men of violence can move with ease from
place to place. This is the core base of the expansion of terrorism,

Expanding arms sales and the associated attempt to build alliances and, in the case
of the United States, to dump obsolescent weapons to mmake room for new ones has made
the U.5.A,, U.S.5.R., and Israe]l the world’s biggest urmories. The notorious Krupp
pales in comparison 1o what we alone have done o arm the world. The availubility of
arms at ridiculously discounted prices, leads inevitably to their use and abuse.

Declining legitimacy of governments and other authorities is pandemic. The situation
in the Sovict Union and in Eastern Europe today is the ciearest most recent example of
this trend.

Ethnic conflict continues and will expand, as there is relaxation of authoritarian
constraints, which have held incompatible people in tolerable cooperation. The oppor-
tunities for ethnic conflict will grow, whether this is the Russians oppressed by the
Estonians, Turks by the Bulgarians, or the Turks and the Grecks by each otherin Cyprus.
Related but distinctly different is the continuing acculturation to perpetual ethnic violence
in several pans of the world—notably, Norithemn lreland, Lebanon, and Isracl.

Decolonization and the failure to resolve structural conflicts at the time of indepen-
dence are now coming home (o roost throughout most of the excolonics of Africa und
of the Pacific Islands. The governments already shaky at the time of liberation have now
gone into decades of srecady decline, cormuption and, in many cases, ethnic and racial
favoritism in the distribution ot government largess. Many Third World governments
have frank policies of oppression. The excolontes are generally in a state of declining
public administrative capability. emocracy has not caught on, and the greatest number
of them are not enjoying any benefits of economic growth. The declining prospects of
these countries is the single most impenant factor promoting internal cthnic and racial
contlict and violence. -

Divisions along the religious, ethnic, and income lines continue throughout much
ol the wourld. This closcly corrclates with, and promotes the rise of, religious tunda-
mentalism. We see this in the relatively benign form: in the United States and in the
progressively vicious forms in Nunhern lreland, Indonesia, Isracl and Iran,

The increasing reluctance of big powers to intervene should be clear. The U.S.5.R.’s
recent adventures in Afghanistan and the Untled State's not so recent adventures in
Vietnam make each of them refuctant 1o underake any aggressive commitmenls anywhere
in the world. Other colonial powers, such as Britain, arc facing stringent budgetary
constraints, and rejuctance to act except under the miost cxtreme provocations, as with
the Falkland Island episode.

The simple rise in the number of nations—some 163 at present count—alone makes
clashes more likely. The border promoles two kinds of movements—movements toward
further scission, with dissident internal groups wishing to split off, and the irredentists
movements pushing toward groups overlapping national boundaries to come together.

The rise of the United Nations as a posilive peace-keeping force will expand and in
the next decade, in my judgment, move to a peace-making role, which it is very unwitling
to assume. Bul as it leams to deal better with peace-keeping and the negotiations sides
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of conflict, it will undertake relatively minor peace-making ventures, al first. As with
any successful enterprise, it will expand.

Relaxation of central Moscow control both of the Russian satellites and, more
recently. the entire Soviet Socialist Republic will unleash several forms of internal,
collective violence within and among the various cthnic groups. Liberation can rarcly be
administered or accepted in moderate and measured doses. It almost inevitably goes to
the head of the extremists and destroys any possibility or cxpectations of modest, stepwise
expansion of liberty.

Poor economic prospects in individual countrics, particularly those in population
explosion, will lead to extreme measures along borders or internally that, in tum, will
cvake cxireme measures for conirol or containment.

Forms of Colleetive Violence

Nine kinds of traditional, collective violence will become increasingly popular,-
Iredentists and balkenizing movements directed at the same goal of putting cthnic groups
in closer cohesion with greater independence will flourish. There will be border conflicts,
cither skinmishes or outright wars between nations. Coup d'état, the relatively peaceful
turnover of head of state with little or extremely limited violence, will be common. Ethnic
conflicts and civil war resulting from the expansion of either the coup d’état, balkenizing
and irredentists movements, or cthnic conflict will flourish. Terronsm, both internal and
transnational, and civil unrest with substantial collective violence as we recently witnessed
in Azerbaijan will be widespread. Finally, insurrcction—collective violence to change
some policy of the central government, and different from civil war—will be seen in five
coniinents.

There will also be two new forms of violence. We aaticipate that in the next decade
several countries will go into 2 form of international receivership. Utter chaos with the
total failure of central legal authority will force international collective aclion to move
in to stabilize the situation. The likely and obvious candidajes for this arc Haiti, numerous
minor South Pacific republics, and, most interesting to speculate about, Colombia.

The sccond form of a new collective violence will involve some novel applications
of nuclear materials. We sce this in three distinct forms: The first is the distribution of
radioactive matcrials in nonnuclear explosive devices by techniques varying from tradi-
tional bomb blasts to the equivalent of crop dusting to contaminate a population or a
region. Second, we see an occasional weapon being lobbed by one small power at another
small power. Since about a dozen countries now have nuclear weapons and matenals,
the abusc potential will shift from U.§.A.-U.5.5.R.—China to one of the other bomb
holders. Finally, one can anticipate terrorist action destroying cither a civil (nuclear power
plant) or military (weapons facility) installation, thercby releasing large amounts of nuclear
maltcrial. -

Sites of Collective Violence

This brief essay is too limited to go into the details on a country-by-country or even
region-by-region basis, so lel me use a tabulation of emerging conflicts and allow the
reader to work out the details. On the left of Table | is a sample of regions and individual
countries. Across its top are the eleven forms of conflict. This table deals with the high
probability of collective violence, not the very low probability of general war or nuclear
strategic war,

There is no universal remedy. Many of tiie remedies to the conflicts are, themselves,
extremely unsatisfactory since they convert collective violence into individual vielence
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TABLE 1
The Future of Collective Yiolence, 1990-2010

1.F. COATES

Irredentists

Balkenization

Bsrder Conflict

Oamp d'Etat

Ethnic/Racial Violence

Civil War

Civll Unrest

Inatrrection

TerrorLsm

Hew Muclear Violenca

Recelvership

millpplnes |

Japan

Bang ladesh

Australla
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and ambiguous peisonal fear. For example, in several Latin American and African nations,
a fascistic takcover by the military can carry many of those countries into the situation
of Haiti under Papa Doc. In other cases, the resolution will come from a definitive
resolution of a conflict—one side or the other will win the war,

V/e can expecl a number of border conflict situations. For example, the emzrging
conflict between the United States and Mexico will result from the uncontrollable pop-
ulation growth in Mecxico and is dismal economic prospects, which will create a flood
of pressuse for illegal movement into the Unites States. Ultimately, the U.S. A, will close
the border violently and effectively, and keep it closed. Early and effective peaceful
control of the U.S.A.—Mexico border is unthinkable in the present political climate.

The happy prospect of economic prospecity washing out the bases of many kinds of
recent cthnic and religious conflict is possible jn some arcas, but not likely in many. For
example, with the rise of the Europecan cconamic community, the Protestani—Catholic
conflict in Northern Ireland may be alieviated should that region become economically
prosperous. Similarly. the conflicts of the Spaniards with the Basques could be relieved
by prosperity., The probability is not high, but, on the other hand, is not sp low as to
leave us without hope.

Some positive collective intcntional action may also occur as suggested earlier in
the case of countrics that are in reccivership. The situation in Haiti may reach such
desperate proportions that the United States unilaterally, or the United States with Ca-
nadian-European forces, may move in to imposc peace and cven bring some reforms in
govecnment. It is unlikely that Latin Amenicans would cooperate with the Haitian inter-
vention, since so many of thein would be candidates for a similar kind of intetvention
and, hence, would balk at the prospect. Haiti and the South Pacific Islands are likely
candidates for that kind of intervention. Intemnational intervention in the South Pacific
would usc mare Asian forces, such as the Indians. We might even find outselves col-
lectively resorting to rearming the Gurkas as an international peace-keeping force. That
would te a revived source of revenue for that strapped, small country.

World government will grow over the next decades. This growth will be primarily
driven by the needs of high-technology systems ol value and will be of use to many
international partners that require stability. When some intermational systems are chal-
lenged. collective action will protect it.

One of the brightest prospects for collective action may follow one of the nuclear
events discussed above. The major powers may pull themselves together 1o disarm the
nuclear capabilities of all the lesser powers. The world opinion ¢an move in only.one
direction after a true nuclear disaster. This trigger would not be a tivial difficulty like
Three Mile Island, or the modest difficulty with Chernobyl, but the kind described above.

Undershalt lives.

Received 2 April 1990
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A decir de un querido antropdlogo y humanista, Santiago Genovés, la objetividad es yn espléndido
invento de la subjetividad humana. Atrapados frente, entre, los hechos intentamos scr objetivos,
es decir crear esa atmdsfera, distancia, dmbito, atalaya que nos permite acceder a la objetividad.
Sobra aclarar que se trata de utopia, u-ropos, no existe tal lugar, ni tal condicién. El invento es
cntonces un refugio para nucestras arrinconadas concicncias. Pero si para el prescentc la caceria de
esa dificil presa, de la objetividad, resulta epistemoldgicamente imposible pues la presa sicmpre
somos, en algin sentido, nosotros mismos, prctender objetividad en una visién de futuro es aidn
mas complcjo.

El futuro es, al fin y al cabo, una crecncia. Para sustentar esta creencia recurrimos, es cierto,
a razones cn ¢l scntido aristotélico mas puro, a juicios de prelensidn racional extendibles a
terceros. Pero para llegar a ¢sa creencia del {uturo también nos basamos en creencias, ¢s decir, en
afirmaciones las cuales, en dltima, instancia a su veez, remiten a autos de fe, a creencias. El futuro
resulta asi parcialmente una creencia sustentada en creencias.

Por si fucra poco se agregan los mitos. Me refiero a esas construcciones fantasticas y
fantasiosas las cuales, como los barandales cn las escaleras, nos ayudan a dar una Scnsacion de
conduccidn adicional, de seguridad parcialmente artificial.t Husserl llamaba «olvido del scr» a esa
necesidad de especializacién quc ayuda al intelecto a crear niveles analiticos que logran explicar
fendmenos pero que nunca cxisten en la realidad. Es sélo en esta actitud de «olvido dcl ser», de
la complcjidad del ser, que podemos lanzarnos a discernir ¢l futuro.

Quiza cntonces para dar inicio a este cjercicio, ¢l primer paso dcbhicra scr ¢l de decir,
nombrar, poncr cn palabras a algunos de los mitos que oscurecen nuestra capacidad para
vislumbrar ¢l futuro. El segundo paso pudicra ser ¢l de desnudar algunas de las creencias
subyacentes cn nuestras visiones del futuro.

Primero. México es un pais profundamente nacionalista.? Falso. Segiin los datos dc la
Encuesta Mundial de Valores de la Universidad de Michigan los mexicanos son menos orgullosos
de su ser nacional que los canadienses o los ¢stadunidenses. Muchos millones han emigrado al
norte por necesidad, por el imperativo econémico, pero muchos més estarian dispuestos a cmigrar
sin grandes rcparos. El nacionalismo fue parte muy importante del discurso oficial. Se apoyé en
extendidas festividades, pero ese nacionalismo fcstivo y de maquillaje no logré acreditar a las
instituciones republicanas. 46% d¢ la poblacién no tenia confianza en 1990, en el sistema legal;
70% no la tenia en el sistema politico; 71% no confiaba cn la burocracia.?

1. Dos textos que brindan un tratamlento moderno a la categoria del mito son: Joseph Campbell, The Power
Of The Mith, Anchor Books, Doubladay, New York, 1988; y Alaxander Elict, The Glabal Miths, Truman Talley Books,
Meridian, New York, 1994,

2. Para una revisidn sistematica, tipolégica e histérica de los nacionalismos puede consuitar: Anthony D Smith,
Theories of Nationalism, Holmes and Meier, New York, 1983.

3. La Encuesta Mundial de Valores de la Universidad de Michigan no cuenta con una publicacion como tal. Se
trata hasta ahora de un extensisimo documento del cual se pueden extraer los cruces deseados. Sin embargo
algunas de estas cifras han sido publicadas en: Este Pals, N° 1 (abrif} y N° 2 {mayo), México OF, 1993.
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Scgundo. Los mexicanos odiun & su vecino del norte, Falso. Los datos muestran que el primer
Pais que goza dc la admiracidn dc los mexicanos es Estados Unidos de Norlcamérica y después
viene Japén.

Tercero. En México existe un fuerte pensamiento de izquierda o estatista resultado de
medio siglo de discurso oficial basado en 1a matriz ideol6gica emanada de la Revolucién
Mexicana. Falso. En el momento en que més votos ha captado un partido autodefinido como de
izquicrda fuc poco més del 6% de la votacidn. México ticne una larga tradicién de una débil
izquierda. No queda claro quc ¢l alto porcentaje obtenido por ¢l Frente'en 1988 haya
correspondido a una definicidn idcoldgica y si en cambio 2 un voto de protesta. Alirmar que el
volo por el partido gobernante ha sido en favor del estatismo seria darle un falso rango de
delinicién ideolégica que no cuadra con los hechos histéricos de un desarrollo capitalista por
largos momentos brutal y despiadado. Las clecciones de 82, 88 y 94 han llevado al poder una
opcidn politica cada vez mds distante de un plantcamiento de izquicrda o revolucionario.
Entonces no cabe el asombro.

Los hechos hablan por si mismos. En la ultima década, ¢l estado mexicano sc deshizo de
buena parte del enorme aparato paraestatal que abarcaba infinidad dc dreas y firmd un Tralado
de Libre Comercio con el supuesto encmigo histérico, sin que se presentase una protesta social
gencralizada. Puesto en perspectiva Chiapas fue ¢l levantamiento de un segmento muy pequciio
de la poblacidn cn un area perfcctamente delimitada cn la cual incidicron muchos otros [actores.
E1TLC no ha licgado a Chiapas. La violcncia alli aparccida sc explica por siglos de miscria, no por
el minuto de vigencia en que coincidieron el TLC y cl levantamiento. Si bien Chiapas es México
cn el artificio conceptual del Estado-Nacion no todo México es como Chiapas. México salié del
estatismo sin manifcstaciones sociales sistemdticas y generalizadas de una contracorriente ¢n |a
opinidn publica que conlormara una fucrza politica nacional. En ¢se scntido cl viraje comenzd
hacec mas de una década y cl estatismo nacionalista mds bicn parecicra una cxpresién minoritaria.
Por un lado camina el foiclor nacionalista por ¢l otro la actuacion cotidiana d¢ milloncs. Insisto
Chiapas ticnc coordenadas de lectura mucho mis evidentes que la lucha contra cl fin del
cstatismo.

Cuarto. México es un pais con alto nivel de integracién nacional. Falso. Si algo caracteriza
al México del fin de siglo es precisamente cl conscrvar dinmicas de comportamiento altamente
diferenciadas. El asunto se agrava cuando sc rastrca a {a poblacion indigena. No ¢s casual que los
scis estados donde se concentra la poblacidn indigena, alrededor de ocho millones de ciudadanos,
sean los mismos estados cn que aparecen los peores indices de bienestar social. En ese sentido
podria afirmarse que existen muchos Méxicos con comportamicntos difcrenciados cn ¢l norte, en
el centroy el sur.,

Pero hay un nivel analitico previo que obliga a alirmar que todavia se conservan dos grandes
Méxicos, el indigena que no participa cn la actividad nacional y ¢l mestizo. Con crecimiento
econdmico o sin €l la vida de ¢sos scres humanos no pareciera transformarse. La incémoda
pregunta que surge es si México estd todavia propiciando cl mestizaje o ha caido cn unasuerte de
populismo cultural que lo ha llevado a tolerar, cn condiciones de miseria extrema y por lo tanto
de alta explosividad, a ese amplio segmento de su poblacién (10%), que son los indios mexicanos.

Quinto. México es un pais altamente religioso. Falso. México e€s un pajs con un
extendidisimo y variadisimo espectro de ritualismo religioso, pero las cifras muestran que en la
conduccién de su vida cotidiana millones de mexicanos recurre mucho menos a la figura
explicativa de Dios que, por ejemplo, en Estados Unidos. Pareciera haber una correlacién directa
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entre ¢l periodo de industrializacién y un descenso dramético de los valores religiosos y, a la
inversa, los valores profundos de la postmodernidad en la cual se recupera la religiosidad.* Pero
entonces ¢de qué pais estamos hablando y qué podemos visualizar ¢n un futuro para el mismo?

La nocién de una forma de vida apegada a las verdades cicntificas y técnicas lucha en México
cotidianamente con formas de interpretacidn de la vida precientifica. En un pais con cinco afos
de escolaridad promedio la ignorancia exticnde lapete rojo a las reacciones irracionales, a la
supersticién y a la magia. Existen asi, de nuevo, dos Méxicos uno quc aticnde mayormente a las
causas cientificas, técnicas y legales y que, a partir de una mayor instruccidn, rige su vida con esos
principios ¢n mente y otro México, no incorporado plenamente a la nocidn de derechos
ciudadanos, a la idca dc cstado dec derecho, de autoridad burocrética, de ciencia, de técnica. Ese
otro México es, cn mas de un sentido, impredecible.$

Se calcula que alrededor de un 45% de las transacciones econdmicas de todos los dias se
efectdan en cl marco de una economia informal.¢ Hay as{ un México quc atiende a acciones
fiscales y de regulacidn de la actividad econdmica y otro que reacciona de forma poco previsible.
El acelerado proceso de urbanizacidn parecicra ir encauzando a la emigracidn campesina hacia
comportamicntos regulados tanto ¢n lo educativo como en 1o laboral o familiar. Pero dada la
estructura de nuestra pirdmide poblacional, la emigracién campo-ciudad continuard todavia por
alrededor dc dos décadas dc mancra masiva y sélo después comenzari a disminuir. Es decir que
ese comportamicnto de doble o0 multiple personalidad nos anuncia todavia una larga vida. Habré
México urbano y campesino, indigena y mestizo, con valores tradicionales y modernos
coexistiendo cn las préximas décadas con las inevitables tensiones que €sto acarrca.”

Asi leido en el presente ¢l porcentaje de poblacidn urbana y rural es en si bastante engafioso
pucs bucnpa partc (se caicula que alrededor del 40% en el drea metropolitana) de esos supuestos
urbanitas se siguen comportando, en buena medida, como campesinos. Las ciudades de México
son, por ahora, cscuelas de urbanizacién de dondc estdn brotando y habrén de surgir las futuras
clases medias con patrones de comportamicnto de mayor predecibilidad en tanto que se inscriban
en la racionalidad técnica y cicntifica.

~ &Cuindo alcanzard México una masa critica de ciudadanos urbanos lo suficientemente sélida
como para determinar, en lo general, sus pasos como pais? Ello es algo que se estd definiendo
todos los dias. Las variaciones estatalcs y regionales son de tal importancia que el gran retrato
resulta poco preciso. Hoy lo que tcnemos cnfrente son rcacciones altamente difergnciadas por

—————————— ’

4. La bitliograffa al respecto @s muy amplia y sugerenta. La religiosidad en los palses industriafizados tiende a
irse hacia las iglesias de franja 0 marginales. Se trata de hecho de una bisgueda de una nueva religiosidad. En
cambio en los palses en proceso da industrializacidn, gobernados todavia por valores de escaéz, hay un periodo
en el cual se debilita la religiosidad en todas sus variantes. Se sugieren: lan Barbour, “Religion in the Aga of
Science”, The Glifford Lecturas 1989-1991, Harper, San Francisco, 1990; Ari L Goldman, The Search for God al
Harvard, Ballenline Books, Ney York, 1992; y David Stoll, Is Latin America Turning Protestant?, University of
California Press, 1990.

5. Elfentmeno no es exclusivamente mexicano, ademas de ser el rasullado de la ranca ignorancia, 1a cuestion
pareciara estar vinculada con una ética profunda, con una visién del mundo refida con la racionalidad protolipica
de Occiderte. Se recomienda: Green Caudill Dealy, The Latin Americans, Spirit and Ethos, Westview Press, Boulder
Colorado, 1992,

6. Sobre el tema se sugiere: Victor € Tokman {editor}, "Beyond Regulation”, The Informal Economy in Latin
America, lynne Rienner Publishars, Boulder, Colorado, 1992 (gn particular e} ensayo de Nestor Elizondo brinda
una clara imagen de la complejidad del asunto).

7. Parauna visién externa del caracter polifacético o multifacético de los mexicanos puede consultarse: Patrick
Oster, The Maxicans, A Personal Portrait of a People, Harper and Row, Publishers New York, 1990
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estados y regiones. Sc calcula que Chiapas tienc hoy los niveles cducativos de la Ciudad de México
hace mcdio siglo. En la ciudad hoy sc presenta un voto selectivo y solisticado tipico de cualquicr
area urbana del mundo. La coexistencia de mundos tan difcrentes es dificil pero inevitable a partir
del concepto de Estado-Nacién. éQuierce ésto decir que el cabuz chiapaneco licne todavia medio
siglo por enfrente en ¢l cual debatirse entre un comporiamiento normado, regulado y el agricola
preurbano?

Dentro de los varios [actores que inciden en que ¢l proceso organizacién-politizacién sea
mucho mds acclerado, se encucntra la otra educacidon. Me relicro a los medios de comunicacién
masiva que han surgido como un acelerador de las dindmicas de informacién y, por ende, de
participacion. A la par, de seguir las actuales tendencias demogrificas, en las préximas dos décadas
la mayoria de la poblacién mcxicana se volverid adulta, se casard, buscaré casa, tendra hijos. Con
ello podria esperarse una disminucién de las tendencias radicales, menor tentacién al cambio
radical y, en cierto sentido, un creciente cardcter conservador. La calidad y tipo de demandas
variaré necesariamente.

La corrclacion entre urbanizacién e incremento del volo opositor parcciera dirccta. Pero ese
volo opositor no necesariamente es radical. Por el contrario todo indica que estamos viendo crecer
a una fuerte corriente de valores de centro, un mainstream mexicano con una.carga axioldgica
difercnte. Los hijos de la Revolucidn aceptaron ¢l discurso revolucionario. Los nietos de la
Revolucion, educados también por via de las pantalias de television y bocinas de la radio,
parecieran tener muy poco en comin con sus abuclos. Los bisnietos probablemente le resulten
irrcconocibles al progenitor. Asi las variables tienen que ser tomadas con cicrla reserva pues
México vive a diario un cambio en ¢l clemento principal que condiciona el futuro del pais, me
refiero a su poblacidn. La pretensidn de imaginar el futuro politico de México forzosamente ticne
quc guiarse por cdmo scran o tendrdn quc scr csos seres humanos. Las mcgatendcencias de los
valores profundos se estan definiendo apenas.®

Se afirma que 95% dc la poblacion ticne cnergia eléctrica, sin embargo el uso que de clla se
hace no neccsariamente nos remiten a un comportamiento plenamente urbano, aunque, por el
otro lado, casi cincuenta millones de mexicanos son telespectadores potenciales todos los dias. Las
dindmicas muiltiples pudicran prescntar un cuadro desquiciante. Sin embargo las'megatendencias
provocadas por la industrializacién y urbanizacién y sus efectos sobre la poblacidon mestiza
permiten delinear algunos perfiles del tipo dc valores profundos que se reproducirdn. Alrededor
del 70% de la poblacién vive en 4rcas considcradas urbanas. Pero muchas de esas comunidades,
por el grado de diversificacion de sus actividades, no se comportan como zonas urbanas. Se trata
dc campesinos, con alguna actividad paralela, que viven frenle a una maltrecha calle. Estén en
transito.

Las proximas décadas son, de simultaneidad cn los procesos y actuaciones sociales. La
estabilidad politica del pais s6lo podri provenir de la aceptacién de los miltiples patrones de
conducta. En ese sentido los procesos politicos en manos de la ciudadania refllejaran las
diferencias abismales entre mexicanos. El crisol, ¢l acto de fundicién o amalgama esta inacabado

8. Un trabajo imprescindible para penetrar en esa transformacion de los valores de los mexicanos es el de:
Enrique Alduncin, Los valores de los mexicanos, Fomento Cultural Banamex, México DF. En tres volimenes:
“México entie la tradicion y la Modernidad™, vol1, 1989, "México en tiempos de cambio”, vol. I, 1991; y "En busca
de una esencia®, vol. ili, 1993.
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en lo que sc reficre a la educacidn, a los patroncs de conducta, a las ctnias. Los valores
fundamentales de una ciudadania quc conforme una nacidn estan gastindose, Hablar dei futuro
es hablar de esta gestacidn. En ésto ¢l pais sc encuentra a la mitad del rio: o retoma con fuerza un
proyecto integrador o corre el serio peligro de que las abismales diferencias advertidas por
Humboldt generen tensiones inimaginables.

El asunto no sélo se refiere a cuestiones culturales y politicas sino también econdmicas.
Mientras la mitad de la economia mexicana sc mancje fucra de toda regulacién, la expansién del
mercado interno no respondera a las expectativas de la produccidn nacional, de competitividad
y del intercambio obligado con otras naciones. Pero no sélo ¢so estd en juego. Una economia,
con finanzas pablicas sanas, no puede sustentarse sélo en la mitad dc los contribuyentes
potcnciales. La consecucncia directa es una clevacidn de las tasas impositivas de los reducidos
causantes que afccta la productividad. México tendra asi que dar la cara a una de sus costumbres
més anejas, cxtendidas y arraigadas en la cual sc encuentran involucrados millones de mexicanos:
el comercio informal. Sc trata de la modificacién de patrones de vida en ocasioncs centenarios
quc resultan incompatibles, cn el mediano y largo plazo, con una economia integrada a las
dindmicas mundiales.

Ahora bicn la incvitable pregunta quc surge ¢s, como encauzar, sin violencia, este proceso
de integracidn nacional, modificar aqucllo que ya Proust dctectara como lo mas resistente al
cambio en ¢l scr humano, las costumbres, sin provocar procesos de confrontacion social. Me temo
que cllo sélo sc lograra con una presencia estatal muy cxtendida en lo educativo y cultural. Si
México quicre conservarse como un Estado-Nacién y transitar hacia una verdadera integracion en
los valores de sus ciudadanos no podra permitir que sean las muy diferentes dindmicas regionales,
€tnicas y dc clase las que gobicrnen al pais. {Como sacar adelante las dreas de brutal marginacién
y atraso si no ¢s con una actitud de cambio cn los patroncs de vida de fos mexicanos?

Lo antcrior pucde tener reminiscencias de cruzada renaccntista a la cual sc agregan los
valores de la Ilustracidn. Algo hay de cicrto. Es dificil vislumbrar un México cxitoso en el siglo 21
si no se logran sobreponer los valores del necesario bicncslar, del progreso, de la Icgalidad, de los
dcrechos ciudadanos, de la vida misma, ¢n los milloncs de mexicanos que viven al margen de cllos.
El desfase es tal que no permite politicas de gobicrno plenamente legitimadas a nivel nacional. La
corrupcidn omnipresente y la incapacidad para acceder a una democracia plena son dos
consccuencias evidentes de la mal formacion o deformacion o carencia de valores ciudadanos.
¢Cémo imaginar elecciones limpias si la gente no crec en la Icgalidad o en los derechos de sus
conciudadanos? Los riesgos de una cruzada asi es quc sc atropellen innccesariamente hébitos y
costumbres que pucden scr compatibles con un México moderno. Ejemplos de integracién
respetuosa hay muchos. Los riesgos de no alrontar, encarar las raices cullurales que provocan las
lacerantes diferencias, es que las tensiones ticndan a desgarrar al Estado-Nacién mexicano.
Gobernar es modificar habitos, decia Locke. Qué razon lenia.

Curiosamente, si bien es cierto que los indicadores sociodemograficos no perfilan con
claridad el criterio urbano-rural, las tendencias politicas si lo hacen. Pucde afirmarse que la
urbanizacién acaba con cl voto monopartidista y monolitico y abre otras alternativas politicas. El
voto urbano deja de ser ideoldgico y s¢ vuclve mucho maés voldtil. El arribo al poder de estas
nuevas fuerzas tampoco puede ser predicho con claridad. Sin embargo, lo que si puede alirmarse
es que las alternativas quc se generan con la urbanizacién aparecen a} centro del espectro
ideolégico tradicional. Los partidos politicos radicales parecieran estar condenados a desaparecer
y aquellos que quieran mantener su vigencia tendrdn que transitar a un discurso de centro, tendrén
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que buscar a sus electores alli. El centrismo es un fenémeno mundial. México no ticne por qué ser
la excepcién.?

Esta tendencia también juega un papel cn cl alejamicnto de una autoridad tradicional y el
fortalecimicnto de una autoridad moderna y burocratica.!® Al cambiar los patrones de valores
profundos los controles corporativos, dondc quicra que ellos se presenten, s¢ verdn en un
escenario que les es esencialmente adverso. El cje de la racionalidad social se traslada hacia el
individuo y sus derechos. Ello no quicere decir quc ¢l corporativismo mexicano desaparezca sin
mas. Lo quc si indica, ¢s que surgird o sc incrementard una tensidn entre las estructuras
corporativas, ya sca al interior dc los partidos o fucra de cllos y una nueva modalidad de
cntendimiento de lo social centrada en ¢l individuo, en el ciudadano.

Ahora bicen la urbanizacidn, ¢l crecimicnto acclerado del sector terciario y del secundario y
la reduccién del primario con relacién al PEA, ha traido consigo un cambio cualitativo en las
demandas politicas.!! Las macro explicacioncs sociales como el discurso de clase o ¢l cambio de
estructuras, tiecnden a perder fuerza frente a demandas cada vez mds especificas y de indole
programatico, descendiendo hasta lo local, muy especifico. En ese sentido en México ocurrird lo
mismo que en muchos otros paiscs en los cuales ¢l discurso partidario ha dejado de ser sustituto
de asideros rcligiosos, de weltanschaung, de cosmovisién para constituirsc cn territorio, en
ambito dec intcrcambio de cucstiones terrenales. Eso a su vez provoca quce cl voto sca cada vez
mds volatil.

Las definiciones partidarias inamovibles de indole ideoldgica no parecieran cuadrar con el
nuevo ciudadano ajeno a las formas de control carporativo. Mas alla de los juicios morales sobre
¢l corporativismo, en la praxis politica el cstado mexicano tendrd que buscar formas alternativas
de sustentacién, de legitimidad basada cn los valores de la autoridad moderna, burocrética,
impersonal y eficaz. En esc sentido la nucva estabilidad que poco a poco estd surgicndo tiene
como asidcro no a una idecologia nacionalista, estatista, mexicanista por llevarlo al extremo, sino
a la conlrontacién de idcarios, temarios y de personalidades que convicrten al voto cn la forma
institucional de dirimir las tensiones creadas por las brutales diferencias. La estabilidad entendida
como vacio de alternativas tiende claramente a desaparecer. De alli la urgencia de fortalecer la
credibilidad en el marco legal y el sistema politico que, cn todos los niveles, scrdn cada dia los
rompeolas, las escolleras contra las marcjadas sociales de las cuales ya nos avisa ¢l mcleorolégico
prospectivp. Aqui, de nuevo, surge como uno de los mds graves problemas de la transformacion
mexicana la ignorancia, desinformacion, rigidez y corrupcion del cuadro gobernante cn el drea
politica en todos los niveles. La nomcnclatura mexicana, no sélo del partido en ¢l gobicrno, sino
también de cuadros opositores, dec dirigencia corporativa y empresarial, estd siendo desplazada
por la ciudadania que, cada dia, se involucra mas. El desplazamiento estd siendo muy tenso y nada
indica, por tratarse de un fenémeno cultural, que vaya a cambiar. Aqui hay problemas scrios. Salvo
honrosas excepciones, la cipula del pais va a la zaga dcl fendmeno.

9. Para un analisis muy puntualy cuidadoso da los distinlos actores politicos y sociales con una visién de futuro
se sugiere: Dolores Ponce y Antonio Alonso, México hacia el afio 2010: polftica interna, Centro de Estudios
Prospectivos, Fundacién Javier Barros Sierra AC-Limusa, México DF, 1933.

10. Quizd uno da los estudios méas acabados sobre el rdnsito delas diferentes sociedadas hacia los esquemas
de la autoridad burocratica sea el de: Inglehan, Ronald, "Modernizacion y Poslmodernizacion; La Transtormacién
de 1a relaci6n entre desarrollo econémico y.cambio cultural y polftico™, Este Pals, N® 38, mayo de 1994, México DF.

11, Antonio Alonso y Dolores Ponce, “Futuros de Largo Plazo para la PolRica Nacional®, Renglones, N° 14,
Agosto de 1989, México DF.
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Con motivo dcl levantamiento en Chiapas cl escritor chiapancco Eraclio Zepeda
mencionaba quc en aguel estado ocurrian tres revoluciones a la vez. La primera remite a los
dercchos ciudadanos, es decir con la Revolucién Francesa, a la Hustracién. Los indios mexicanos
de aquella zona debian aprender a saberse ciudadanos y exigir sus derechos. La segunda
revolucién los lanza a las reivindicaciones de indolc social: derechos laboralces y agrarios, surgidos
con ¢l levantamiento de 1910 y contemplados en el marco normativo del 17. La tercera revolucién
los inscria dircctamente cn el siglo 20: revolucion de las minorias, reclamos étnicos y regionales.
Algo similar pucde decirse del resto del pais. Valores ciudadanos, derechos sociales y cierta
postmodcrnidad estan presentes en ¢l final de siglo.f?

La disparidad en los niveles educativos, la confrontacion de la mentalidad campesina con la
crudeza urbana, el enfrentamicnto brutal de rcalidades que se lleva al cabo, dia a dia, por via de las
hondas hertzianas, es decir mirar al mundo a través de la pantalla, comparar Ja reatidad propia con la
de los otros del mundo, nos anuncia un periodo de cambios en los valores profundos de los mexicanos.
En algin sentido en ciertas zonas del pais se vive una sucrte de renacimiento en tanto que las deidades
tradicionales estin sicndo desplazadas por la informacion de la sociedad basada en criterios de la
ciencia y la tecnologia. El enfrentamiento divide familias, comunidades, pucblos y comportamicntos
rcgionalcs. Milloncs de mexicanos han accedido en las dltimas dos décadas al sistema educativo quc,
obligadamente, ticndce a scparar al educando dc la tradicion familiar campesina. El rompimicnto cs
desgarrador pues en una misma familia conviven seres con cosmovisiones diametralmente opucstas.
Millones sc han incorporado al sistema dc salud con el imprescindible cambio de hébitos y de
costumbres. No olvidemos quc la ignorancia es todavia tan amplia y extcndida que, por ejemplo, las
autoridades de salud publica ticnen que lanzar intensas campaiias para que las mujercs aprendan a
preparar los alimentos con higiene o, quiza adn mas impresionante, avisar dcl arribo del invicrnoyde
las precauciones que se deben de tomar con los bebés, nifios y adultos. '

Esta sucrtc de ilustracion tardia se enfrenta a un aficjo regodco con las tradiciones. En
México el pasado parecicra tcner visa, pcrmiso permanente para sacudir cualquicr célculo de
futuro. Asi lo que en otros paises pudicra ser un proceso relativamente ordenado de simple
informacidn, en México supone una ruptura, un desgarramiento con habitos y costumbres muy
cobijadas por cl propio sistema educativo y por ¢l estado.!? Una arraigada visién de un pasado
esplendoroso, siempre brillante, casi idilico, fomentado por el cstatismo cultural ¢s uno de los
lastres méas severos para la evolucion no sélo politica, sino econdmica dei pais. Esc pasado idilico
€ incuestionado cierra la puerta a nociones como la de bicnestar en tanto querconstruccion
individual y colectiva. Aiin mis grave, esa visidn idilica niega, cn mas de un sentido, la amplia
aceptacion dc la idea de progreso.!4 Surge aqui la inquictud de hasta déndc el pais s¢ pucde dar cl
lujo de continuar con la ignorancia gencralizada y con la negacion de las dinamicas culturales externas.

El detonador de todo cllo puede ser el TLC. México confia hoy en que su insercidn en €l
mercado mds amplio del orbe le tiene garantizada una fuerte reactivacidn y modernizacién de la
economia. Sin embargo, comparado con la nueva Asia, China, India, Indonesia, Pakistdn y sus

12. Sobmias implicacionas de la llamada postmodernidad puede consuitarse: Harvey, David, The Condition of
Postmodermty, Basil Blackwell, Cambridge University Press, 1990, Great Britain,

13. Algunas de estas tensiones han sido dascritas en: Roger Barira, La jaula de la melancolia, Editorial Grijalbo
SA, México, 1987, y Oficio mexicano, Editorial Grijalbo, México, 1993,

14. Un texto al respeclo muy rico y sugerente es @l de: Robert Nisbet, Historla de la idea de progreso,
Barcelona, 1981. En el que Nisbel desarrolla un amplio recorrido a lo largo de 1a historia, principalmente de
Occlidente, rastreando la visién que sobre el progreso se ha tenido en las difereres sociedades.
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cerca de 2000 millones de consumidores'® y un amplisimo mercado en proceso de expansién. La
Europa unida y el propio mercado nortcamericano se miran pequenos. Las rclativas ventajas
comparativas quc México pueda tener cn cicrtas drcas, no lendrdn impacto frente a la dimensién
y capacidad productiva de Asia. El TLC s, cn csla perspectiva, 1a opcién menos mala en la
globalizaciéon mundial. México ticne frente a si dos relos que 1o obligaran a transformar
radicalmenie sus valores profundos.

El primcro ticne que ver con la productividad. La inscrcién de México en un mercado global
puede ser un desastre si los niveles generales de educacién no se clevan en la proxima década y
media a dicz o doce anos de escolaridad promedio. Es inconcebible un tratado comercial exitoso
para todas las partes, sustentdndose México cn islas de productividad, scan éstas plantas
exiranjeras o lrabajo de maquila. Si México no logra una insercion equilibrada e intcgral en ¢l
intercambio mundial, la debilidad de su sector externo lo obligard a replantear la apertura. {Cuél
seria alli ¢l camino? Para quc la apertura sca exitosa en el largo plazo lo que se demanda es que
los nivelcs generales de educacion sc incrementen. Este necesario horizonte homologador se
cnfrenta a dindmicas de comportamicnto muy diferenciadas de las que hemos hablado. De tal
suerte que no es gratuito afirmar que quiza el reto de mediano plazo mas importantc que Lliene
México en estc [inal de siglo sca precisamente el educativo y cultural. Cultura, educacidn y
productividad cn ésto van dc la mano. La viabilidad econdmica det pais ¢std de por medio. Con
una cconomia abicrta, la transformacidn cultural deja de scr un simple acto de voluntad dc los
gobernantes y se convierte en una imposicién del mercado. ‘

El scgundo gran dcsafio cs garantizar en la préxima década cl flujo de capitales que, por un
lado, ayude a la fallida y tardia capitalizacién del pais y, por el otro, solvente el déficit comercial
que tardari algdn ticmpo, en ¢l mejor de los casos, en desaparccer. En csic nivel apareccn dos
asuntos quc parccicran nodales para imaginar cl futuro nacional.

El primero tiene que ver con las dinamicas diferenciadas de comportamiento a las que nos
hemos referido. El esquema de retraccién del estado de la actividad econdmica, la liberacidon de
los recurscs que estaban en inversidn y que amortiguaron los pagos de la deuda, estd operando
solo a nivel general. Una observacidon mds cuidadosa del pais dclata ya difcrencias cn
comportamientos regionaics o estatales que las tendencias macroecondmicas no podrin resolver.
Por ejemple, es inconcebible imaginar una real incorporacion de las zonas marginadas dcl pais a
la actividad econémica sin una fuerte, muy fuerte, intervencidn del estado en la creacién de
infraestrudura. Aqui los dos Méxicos de los que hablamos, el mestizo y el marginado, pucdcn
llegar a un grado de polarizacidn peligrosa. Dc tal manera que ¢n las proximas décadas veremos
reaparecer al estado mexicano en ciertas regioncs.como necesario detonador de la integracion
ccondmica y social. De qué sirven los miultiples y ricos recursos de las Huastecas, del sur de
Veracruz, del sureste incluido Chiapas, si las condicionces sociales de marginacién hacen imposible
cualquier tipo de aprovechamiento. El futuro estado mexicano ademds de ser normativo y
regulador, en ciertas zonas tendrd que intervenir directamente. '8

15. The Economist publicd un espléndido reportaje al respecto: The Economist, oclubre 30 y noviembre 5,
1993.

16. Paraun andlisis de las nueavas modalidades del estado normativo pero también Interventor pusden
consultarse: Sheila B Kamaerman y Allred J Kahn (editores), Privatization and the Welfare State, Princelon University
Press, Princenion, NY, 1989; Peter B Evans, Dietrich Ruaschemaeyer y Thada Skocpol (editores), Bringing the State
Back In, Cambridge University Press, New York, 1985, y Robert A Friedman, Neil Gilberty Moshe Sherer (aditores),
Modern Welfare State, Wheatsheal Bocks Lid, Great Britain, 1987.
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Elsegundo aspecto intimamente ligado al anterior tiene que ver con las capacidades del sector
privado en México para afrontar lo que sc viene. El problema aqui no es de nacionalismo o
voluntad, es de masa critica, de volimenes. Las privatizaciones han tenido éxito en cicrias ramas
de la actividad econdmica donde cxistian ventajas comparativas. Sin embargo, a una década de
iniciado ¢l desprendimiento del aparato paracstatal y de la silcnciosa transmisién de la
responsabilidad de impulsar el crecimiento del estado, del sector paracstatal, a la iniciativa privada,
cs evidente la debilidad del sector privado nacional. El problemas ¢s que las demandas sociales no
pueden espcrar a la conformacién de masa de inversién nacional capaz de impulsar el crecimiento
cn los niveles requcridos. De nuevo éhasta dénde pueden ir los desplantes nacionalistas? Es claro
que las ramas rentables no necesariamente estan vinculadas a las demandas de desarrollo social.
Por ejemplo el ejercicio de privatizacion del sistema carretero, por la orografia del pais, por los
coslos que ¢ésta gencra, de nucvo por los desequilibrios regionales en consumo, por la centralizacion
absurda, por todo cllo la privatizacidn del sector carretero tendra indefectiblemente que ser
complementada con inversion estatal. A la pregunta de si el sector privado nacional tiene la
capacidad de responsabilizarse del nuevo impulso de crecimicnto al pais, la respucsta a mitad de la
ultima década dcl siglo, s no. La explicacion se cncuentra en varios elementos:

A) Medio siglo de estatismo que fue acotando los ambitos de desarrollo del capital. El simple
ingreso a las nuevas arcas despejadas por cl estado supone un esfuerzo de conocimiento
adicional por ¢l cual no necesitan pasar empresaiios externos. Un ¢jemplo. La
imprescindible reconversidn agricola del pais sc vislumbra mucho més facilmente con la
entrada de capitales, pcro sobre todo de tecnologia externa con cxpericncia, que por un
subito traslado del capital nacional a esc rubro de actividad. Pcnsemos en el caso de-la
silvicultura recordando que mis de las dos tcrceras partes del territorio nacional ticnen
vocacion silvicola que no agricola. En silvicultura no sélo no tenemos tradicion y tecnologia
de aprovechamiento racional, sino todo lo contrario. La terqucdad de la nomenclatura
agropecuaria que todo lo decretaba desde ¢l centro, desde la improcedentic produccion de
granos hasta el uso dcl agua, impidid la aparicion natural de productores mayormente
especializados. Estos no surgirdn por gencracidn espontédnca. La organizacion de la
produccidn de {rutales y hortalizas para la exportacién en la cual México tiene un enorme
potencial, dificilmente provendra de una natural mutacién del tipo de produccién o cultivo
de los produclores nacionales. La ignorancia y carencia de tecnologia cn el agro son
dramaéticas. La solucién cs, la reconversién, en buena medida tendran que venir del exterior.
Es un asunto dc capitales y de cultura. La transformacion agricola del pais tendra que ser
inducida por cl propio estado como cn ei caso francés y chileno.

B) La dispersidn de los capitales en México y la desorganizacién de los mismos, lo convierten
en un actor poco confiable en tanto que las decisiones que toma en lo general a nivel de
pequefio y mediano inversionista, no se aticnen a rentabilidad y al cdlculo costo-benclicio,
sino con frecuencia a desplantes personales y familiares cuyas consecucncias son de indole
social, y no sélo para el patrimonio de un individuo. México tendra que modilicar el terrible
rezago en su cultura empresarial para que el empresariado mexicano pueda actuar en
condiciones de verdadera competencia. De nucvo se trata de un problema cultural que
debera scr agendado pero que dificilmente tiene una clara ruta critica.”

México ingresa en la era de los mercados sin nacidn y de los productores sin nacién con un
claro talén de Aquiles: el sector externo de su economia. En un mundo donde el mercado diario
o daily market de capitales obliga a la homologacién de condiciones no sélo financieras sino de
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inversién en lo gencral, México deberd continuar con una politica macroeconémica de salud en
las finanzas piblicas gencrando, por lo pronto, atractivos adicionales a la inversién extranjcra que
compensen os serios problemas de productividad que sélo se resolveran en el mediano plazo. Las
computadoras de las casas de bolsa sdlo registraran flujos de inversidn positivos si las condiciones
generales del pais son favorables. Alli aparecen tres rcquerimicentos centrales.

Primero: la recuperacion del largo plazo. La dinamica del relevo y reinvensidn sexenales
gencraron un circulo pernicioso, que sc atenia a las posibles definiciones personales més que a las
instituciones. Méxicorarriba asi al siglo 21 sin un sistema nacional de plancacién; que por encima
de las diferencias partidarias, pueda hacer frentc al aprovechamicnto ordenado de los dispares
recursos hidrdulicos del pais; un sistema de plancacién que permita prever 1a superacién de los
niveles de escolaridad y sus consccuencias ¢n la productividad nacional; un sistema de planeacién
que encare 10s retos del transporte de personas y mercancias a costos competitivos. Un ejemplo:
no es creible que el puerto mas cercano del Distrito Federal, Tuxpan en Veracruz, a escasos 300
kildmetros de la capital, no esté concctado cficicntemente con ferrocarril y que un vehiculo de
transporte de personas requiera para ¢l trayecto de alrededor de diez horas. {Qué competitividad
podemos ofrecer con esas condiciones generales? El largo plazo supondria también la
reconversién agropecuaria del pais, incluido ¢l aprovechamiento de los riquisimos distritos de
riego. Por supuesto un sistema nacional de planeacidn tendria que dar la cara al cadtico desarrollo
urbano, cuyos costos para los municipios, los cstados y la federacion provocados por la dispersion
y por los irracionales asentamicntos que reciben de las autoridades aprobacidn técita, los coslos
repito, de este tipo de urbanizacion sc trasladan al aparato financiero del estado.

Segundo: requerimicnto insalvable ¢s la recuperacién de la credibilidad cn lds instituciones
publicas. Al inversionista que venga a inscrtarse en la silvicultura, por ejemplo, cuyos tiempos de
maduracién de su inversion son de alrededor de un cuarto de siglo. le importa poco qué partido
se encuentre en el poder. En contrastc demanda que no existan enlrentamicntos y violencia cada
tres y seis anos. Para cllo se requicre que la confianza cn el sistcma legal y en el sistema politico
se incrementen en la proxima década accleradamente. Un punto cn particular parecicra crilico:
el Poder Judicial. México no logrard generar los flujos de inversién que demanda su crecimiento,
no lograré ofrccer el millén de plazas anuales que su [uerza laboral exige si el Judicial no da
verdaderas garantias a los inversionistas tanto nacionales como internacionales.

- Tercero: México tendra que romper con una scrie de patrones culturales sumamenle arraigados
pero incompatibles con la dindmica de productividad que impcra en ¢l mundo. El rompimiento se esta
dando lentamente. El problema es que los ritmos, las cadencias dc la actividad econdmica no permiten
demora. Incentivar los valores de la productividad tendri que ser una misién tanto del sector privado
como del propio estado para asi poder doblegar las dindmicas de antiproductividad y, segundo, poder
disminuir las diferencias regionales, étnicas y raciales tanto como ¢llo sea posible.

Por ultimo desnudemos las creencias. Primera: de ir a un proceso de integracién nacional profundo
México puede permanecer unido como Estado-Nacion. Segunda: sin perder ritualismos, México se
integrard lentamente a la cultura occidental en particular a la norteamericana. Tercera: las dindmicas
econémicas obligardn a una lenta separacion en los hechos de la vertiente latinoamenicanista que se
sumar4 a la crecicnte presencia hispana en América del Norte. Cuarta: México tendrd que sumarse a la
fuerza civilizadora de los bloques pues Latinoamérica no opera como civilizacion.

Si Kundera ticne razén y sélo la novcla puede tener capacidad integradora para explicar a la
realidad, su enorme complejidad y si, como afirmamos, el futuro al fin y al cabo es una creencia lo
més probable es que el anterior ejercicio esté mas cerca de la literatura que de la ciencia.
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RESUMEN

Se desarrolla una propuesta metodoldgica para la planeacion, considerandola
COmMO un proceso logico de adquisicion de conacimiento, su propésito es orientar
al analista en las diferentes etapas de estudio necesarnias para la estructuracion de
un plan.

En la elaboracién de este esquema se emplea un método de desagregacion
funcional, este procedimiento permite desarroflar una metodologia integrada por
una serie de tareas con una finalidad especifica y debidamente organizadas. Los
primeros resultados son corregidos y enriquecidos mediante su comparacién con
las propuestas de otros autores.



CAPITULO 1

ANTECEDENTES

En el mundo occidental, la planeacidn es un érea de trabajo relativamente reciente;
en cambio, en los paises socialistas cuenta ya con una vieja tradicidn que de
hecho se confunde con el sistema misino, pues constituye su forma basica de
administracion, la cual ha sido ampliame~te criticada desde la perspectiva de una
economia libre, esto es, de libre competenaia.

Asi, e, el mundo capitalista se rechazo la idea de planeacidn y se alentd, en su
lugar I desarrollo y difusion de aquellas teorias y procedimientos que estan mas
ace: - con su postura ideologica y econdmica, tal es el caso de los estudios
berziz o-costo (que derivan en la actual evaluacion de proyectos) y de fas
técnicas y modelos orientados a hacer una adecuada asignacion de recursos.

Es hasta finales ge ios 40 y principios de lcs 50 que la planeacion empieza a ser
aceptada en el mundo occidental. En ¢ : cambio de actitud influyd la exitosa
experiencia francesa con sus planes ©  =construccion de la posguerra y la
introduccion en las grandes corporacienes de la denominada planeacion
estratégica.

En favor de esta nueva posicion -en la que planear deja de ser un sindnimo de
totalitarismo o0 comunismo®- se han dado entre otros los siguientes argumentos: la
presencia de un acelerado cambio necesario de prever y orientar, el surgimiento
de problemas cada vez mas complejos que demandan una accion de conjunto, la
diversificacion de las funciones publicas, la mayor exigencia social respecto a la
eficier ~a v eficacia de la direccion, etc.

*  VerAckoft (ref. 1, p. 22), Churchman (ref. 4, p. 173y 174) y Sachs (ref. 15, p. 27 y 28)
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8 Metodologia de la planeacién normativa

En este contexto se han desarrollado diferentes concepciones y enfoques de
planeacidn, sin existir un cuerpo tedrico unificado. Ahora bien, es de interés
sefalar que en esa diversidad se gesta cierta convergencia de un importante
grupo. de autares, que generaron la corriente conocida como planeacién
normativa* (también llamada planeacion interactiva ¢ planeacion prospectiva).

En esta corriente son caracteristicos 10s tres siguientes aspectos:

e Dado que los problemas no existen aislados, es planteada la
necesidad de un enfoque de sistemas.

¢ La planeacién deja de ser considerada como un acto Unico y pasa a
ser tratada como un proceso continuo de aprendizaje y adaptacion.

¢ Y, lo mas importante, el futuro es concebido no exclusivamente como
resultado de las condiciones del presente y tendencias del pasado,
sino también como objeto de disefio y por tanto elegible dentro de
cierto rango: si nuestras acciones tienen un efecto sobre el futuro, es
posible planear no sodlo para adaptarnos mejor a las nuevas
condiciones sino, ante todo, con la intencion de lograr efectos
deseados.

*  Ver Procedimientos de Planeacién Normativa {Delgado Wise, ref. 5)




CAPITULO 2

PROBLEMATICA

En la practica profesional relacionada con la scl. 3n de problemas, con
frecuencia se observan deficiencias como las siguiente:

s recopilacidn de excesivos voiumenes de informacion;

e mala organizacién de actividades' en ocasiones no se tiene una idea
medianamente clara de qué debe hacerse o qué resultados
concretos se buscan,; ‘

e realizacion de proyectos que resuitan poco relevantes para las
instituciones;

e aspiracidén a resolver problemas gigantescos sin tener en cuenta las
posibilidades reales de la institucion;

e NUMErosos proyectos que nunca se concluyen;

e elaboracion de propuestas que no se implantan por omisiones
graves o porgue no resultan convincentes; etc.

Todo. esto se traduce en desperdicio de recursos O retraso en la entrega de
resultados, aungue lo mas grave es encontrar que se lleven a ia practica
“soluciones” que nada aportan 0 que vienen a agravar la problematica original.

Estas situaciones se viven a diario y en buena parte son producto de que no se
concede la importancia que merecen 10s conocimientos de caracter metodoldgico.

Desafortﬁnadarnente, en la literatura ce planeacion no existe una respuesta
adecuada, ya que se ha incurrido en el error de producir una gran cantidad de
materiales que resultan altamente especulativos, vagos € Imprecisos, cuya
intencidn es mas destacar el espiritu, vaidez e importancia del enfoque propuesto,
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que e! ofrecer una guia para ordenar y estructurar las distintas actividades
requeridas en la soluridn de problemas.

Ello ha orillado al practicante a dejar todo a la intuicidon, © bien a adoptar algin
esquema o procedimiento encontrado por ahi, sin cuestionar sus limitaciones y
alcances, y hasta sin comprenderlo adecuadamente, con 1as consecuencias ya
descritas.



S

)

CAPITULO 3

LA IDEA PROPUESTA

En estas condiciones, el proposito del presente trabajo consiste en desarrollar un
esquema metodologico que sirva coma guia para la solucién de problemas, bajo la
premisa de que a nivel metodoldgico existen ciertos principios de indagacién y
ordenacion de actos que cubren un amplio espectro de casos.

En particular, nuestra atencion se dirige hacia aquellos problemas que surgen en

la direccion o administracion de un sistema, af existir una discrepancia entre lo que
se tiene y 1o que se desea (figura 1).

ESTADO 2 ESTADO
ACTUAL DESEADO

FIGURA 1. CONCEPTO DE PROBLEMA (primera aproximacion).

Entre estos problemas, un caso particular es aquel en que se conoce que Se
desea y como alcanzarlo, de tal suerte que su solucion estriba en la aplicacion
racional del conocimiento con que se cuenta y que puede considerarse Como
resuelto desde el punto de vista del apoyo a la toma de decisiones.

Sin embargo, este no es el caso comun, pues cuando se plantea un problema
normalmente existe un mayor o menor grado de incertidumbre, ya sea en cuanto a
los fines perseguidos, con respecto a los medios que es posible aplicar 0 en
cuanto a las caracteristicas mismas del sistema bajo estudio.

' 11
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Asi, por ejemplo, puede partirse de una situacion en la que los fines resulten
nebulosos, demasiado cualitativos (como podria ser mejorar la “imagen”) y hasta
contradictorios; o en cuanto a los medios requerir de todo un ejercicio de
creatividad para identificar las posibles alternativas de solucion.

Esta incertidumbre, asociada a la creciente complejidad de los problemas, hace
decir que el decisor no trata propiamente con problemas sino con estados de
desorden o embrollos que provocan insatisfaccidn, apuro o perplejidad.

Y es a parir de estos estados de confusidn que deben establecerse puntos de
referencia muy especificos para estructurar un plan: definicidon de variables
relevantes, relaciones causa-efecto, objetivos, metas, programas, proyectos, etc.
La figura 2 presenta una version simplificada de esta situacion, en la que ademas
puede aprecia‘rse que las distintas interrogantes estan interconectadas.

&Como actuar?
{proyectos, factibilidad, programas, ..

ESTADO

ACTUAL FINES
ide qué se parte? iqué se desea?
(problematica, relaciones causa-efecto, {ideales, ogjetivos, metas, |

variables relevantes, situacidn futura, )

FIGURA 2. ESTRUCTURA DE UNA SITUACION PROBLEMATICA.,

El papel que juega la metodologia serd, entonces, el de orientar las distintas
etapas de indagacion requeridas para dar respuesta a tales interrogantes. Por este
motivo, la metodologia de planeacion es concebida como un proceso logico de
adquisicion de conocimiento, el conocimientd necesario para apoyar la toma de
decisiones.



CAPITULO 4

PROCEDIMIENTO

El procedimientc adoptado para el desarrollo de la propuesta fue el método de
desagregacion funcional (figura 3) planteado en la iiteratura de sistemas”; trabajo
que en términos breves consistio en 1o siguiente:

a) se concibi¢ a la planeacién como el proceso de transformacion de
un insumo (problematica) en un producto {acciones planificadas).

b) se definieron las actividades béasicas que era necesario desarrollar
para cumplir con dicho proceso de transformacion:

formulacion del problema
identificacion y diseno de soluciones
control de resultados

c) cada una de estas funciones se considero como un praceso de
transformacién y se identificaron las subactividades requeridas
para su cumpiimiento.

d) este mismo procedimiento se llevd hasta un tercer .nivel de
desagregacion.

e) la primera versidn obtenida, basada en la ldgica, fue corregida y
enriquecida mediante la comparacion con las propuestas de otros
autores y a la luz de discrepancias -resultantes de fallas en la
ldgica u omisidn de tareas significativas- se nicieron las enmiendas
pertinentes.

Este procedimiento permitid desarrollfar una propuesta integrada por tareas
debidamente ordenadas y con una funcidn especifica, que a la luz de la
experiencia ganada en los dltimos afos tiene un adecuado mapeo con la praxis.

*  Ver Checkiand (ref. 3), Fuentes Zendn (ref. 7) y Gelman-Negroe {ref. 9)

13
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Se ha procurado que esta metodologia resulte de facil comprensién para el lector
al reducir la argumentacion a un minimo y al evitar el uso de tecnicismos
innecesarics. '

SUPRASISTEMA

SUBSISTEMA

SUB-SUBSISTEMA

FIGURA 3. REPRESENTACION CE UN SISTEMA A VARIOS NIVELES DE DETALLE

-]
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CAPITULO 5

SISTEMA DE PLANEACION NORMATIVA

A continuacicn, se describe brevemente el esquema metodoidgico prapuesto, que
genéricamen:e se denomina Sistema de Planeacién Normativa.

El Sistema de Planeacidn esta integrado por tres subsistemas, a saber.

A. SUBSISTEMA “FORMULACION DEL PROBLEMA”

Tiene como funcidn el identificar los problemas presentes y los
previsibles para el futuro, ademaés de explicar la razon de su existencia.

B. SUBSISTEMA “IDENTIFICACION Y DISENO DE SOLUCIONES”

Su propodsito es plantear y juzgar las posibles formas de intervencién,
asi como la elaboracion de los programas, presupuestos y disenios
requeridos para pasar a la fase de ejecucion.

C. SUBSISTEMA “CONTROL DE RESU!.""ADOS”

Todo plan, estrategia o programa =314 sujeto a ajustes o
replanteamientos al detectar errores, oir  ones, cambios en el medio
ambiente, variaciones en la estructura 2 valores, etc. Actividades
propias de este subsistema.

15
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A su vez, estos tres subsistemas se desagregan de la manera siguiente:

A. SUBSISTEMA “FORMULACION DEL PROBLEMA"

A.1. Planteamiento de la problematica
A.2. Investigacion de lo real
A.3. Formulacién de lo deseado
A.4. Evaluacion y diagnostico
B. SUBSISTEMA “IDENTIFICACION Y DISENO DE SOLUCIONES"

B.1. Generacion y evaluacion de alternativas
B.2. Formulacion de bases estratégicas
B.3. Desarrollo de la solucion

C. SUBSISTEMA “CONTROL DE RESULTADOS”

C.1. Planeacion def control
C.2. Evaluacion de resultados y adaptacion

La figura 4 contiene una representacion grafica de estos senalamientos, asi como
la forma en que se organizan estas actividades.

Cabe advertir que este procedimiento no es lineal, de hecho varias etapas son
llevadas al mismo tiempo y continuamente hay que retornar para obtener mayor
informacidn o para revisar parte de lo ya ejecutado.

Los capitulos 6, 7 y 8 tratan con mayor detalle el contenido y propdsito de cada
una de las etapas e incluyen un siguiente nivel de desagregacidn de las
actividades anotadas.
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. T SUBSISTEMA.- . . ¢
FORMULACION DEL PROBLEMA -
PLANTEAMIENTO
DE A
PROBLEMATICA
INVESTIGACION FORMULACION
DE LO DE Lo )
REAL DESEADO
EVALUACION
Y
DIAGNOSTICO

SUBSISTEMA IDENTIFICACION Y
DISENO DE SOLUCIONES |

GENERACION Y EVALUACION
D=
ALTERNAT!VAS

—
DESARROLLO FORMULACION
DE LA DE BASES
SOLUCION ESTRATEGICAS
'SUBSISTEMA .
CONTROL DE RESULTAROS |
PLANEACION EVALUACION
DEL DE RESULTADOS
CONTROL Y ADAPTACION

FIGURA 4. SISTEMA DE PLANEACION NORMATIVA



CAPITULO 6

SUBSISTEMA
“FORMULACION DEL PROBLEMA”

En un principio la planeacion no trata propiamente con problemas sino mas bien
con sus manifestaciones Ultimas © sintomas -baja productividad, pérdida de
mercados, inflacidn, etc.- y con las reacciones que tal tipo de hechos. provocan
entre las personas involucradas -insatisfaccion, apuro, perplejidad, duda, etc.

Al conjunto de estas manifestaciones se le denominara problematica y problema ai
planteamiento global y debidamente fundado de la serie de deficiencias existentes,
sus interrelaciones, la explicacion causal, los efectos al futuro, etc.

El actuar solo con base en el congcimiento de la problematica conlleva el riesgo de
no resolver nada al no atacar el problema en su origen o al .atacarlo de manera
equivocada: equivaldria a querer curar todo dolor de cabeza Unicamente con

aspirinas.

La figura 5 contiene una representacion grafica de este subsistema.

19
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A.1. PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMATICA

a. ESTADO DE INSATISFACCION

El proceso de planeacion inicia en un estado de
insatisfaccion y el deseo de actuar por parte de los
responsables. La primera vision que se ofrece
generalmente es parcial, vaga y a veces equivoca

. (principales sintomas, algunos datos aislados, creencias
respecto a las causas, etc.), por I0 que se debe tener
cuidado de no adelantar juicios O Crear coOmpromisos
prernaturos.

b. DESCRIPCION DE LA PROBLEMATICA

De la misma manera que un médico requiere elaborar un
cuadro completo de la sintomatologia para conjeturar de
manera mas justa en cuanto a los posibles causas de una
enfermedad, en la planeacion también es necesario contar
con una vision amplia y ordenada de [a situacién que se
enfrenta, para asi orientar de mejor manera las etapas de
estudio subsecuentes.

Para ello, entre las distintas personas involucradas se
recabara su opinion respecto a los siguientes puntos:
« Problema: ¢écudl o cudles se cree que son los
principales probiemas?
« Antecedentes: ¢cdmo se gesta el problema, cuéles son
las causas y como ha evolucionado?
« Efectos: iqué repercusiones existen y qué se espera
para el futuro?

» Soluciones: équé se sugiere hacer y qué debe evitarse?

« Restricciones: déqué Ilimitantes deben tomarse en
cuenta?

c. RESULTADOS ESPERADOS

Por ningun motivo conviene avanzar sin dejar claro la
clase de resultados a que se aspira, pues ello es
determinante para fijar la profundidad y tipo de estudios
por realizar. Por ejemplo, a! ltratar un problema de
suministros la solucién puede ir desde [a sola revision de
la lista de proveedores, hasta un analisis integral de la
politica de inventarios, del manejo de almacenes y del flujo
de informacion en la organizacion.
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PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMATICA

ESTADO DESCRIPCION RESULTADOS
D E LE LA
INSATISFACCION PROBLEMATICA ESPERADCS

INVESTIGACION FORMULACION
DE LO REAL DE LO DESEADO
ELABORACION INVESTIGACION
DEL DEL
MODELO ESTADO ACTUAL ELQB%RSﬁg’"
CONCEPTUAL DEL o
' T NORMATIVO
ANALISIS
HISTORICO
FORMULACION
DE
ESCSN;RIO OBJETIVOS
REFERENCIA
EVALUACION
DEL
SISTEMA
DIAGNOSTICO
EVALUACION "
Y DIAGNOSTICO ]
PLANTEAMIENTO
DEL analisls de alternativas
PROBLEMA

FIGURA 5. SUBSISTEMA FORMULACION DEL PROBLEMA
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A.2. INVESTIGACION DE LO REAL

d. ELABORACION DEL MODELO CONCEPTUAL

E!l modelo conceptual es una representacion grafica o
escrita del problema y del objeto bajo consideracion, cuyo
proposito es delimitar el area de interés, fijar la estructura
del problema, definir qué es relevante y qué irrelevante,
identificar las principales restricciones, etc.

Los modelos conceptuales son importantes porque
obligan a ser claros en cuanto a Io que se esta tratando
de estudiar, observar y medir, y porque permiten una
comunicacion mas amplia entre los distintos participantes.

Esa representacidon incluye elementos de estructura
(personal, instalaciones, equipo, etc), elementos de
proceso (organizacion, objetivos, programas, etc) y
factores ambientales (demanda, competidores, politica
econdmica, etc), cuya seleccion depende de la
problematica planteada, las conjeturas en cuanto a sus
causas y los resultados esperados.

e. INVESTIGACION DEL ESTADO ACTUAL

La recopilacion, procesamiento y analisis de la
informacion es tal vez la actividad que mayor cantidad de
recursos y tiempo demanda, de ahi iz necesidad de que
se precise |0 siguiente:

« Qué conjetura o hecho se busca «:3clarecer;

« Qué informacion se requiere;

« qué indicadores se pretende obtener;

» cuales son las posibles fuentes de informacion; y
qué procesamiento se sugiere.
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f. ANALISIS HISTORICO

El analisis histérico no consiste en capturar todo
antecedente con la sola esperanza de un “hallazgo” que
de respuesta a las preguntas que ni siquiera hemos sido
capaces de formular.

El valor de una serie o dato historico esta dado por su
capacidad para explicar algun hecho del presente que
despierte dudas o como base de conocimiento para el
prondstico de alguna variable de interés, por ello siempre
debe ser claro qué informacion se busca y para qué.

Desafortunadamente, la practica comun consiste en
recopilar datos sin ningun order ni proposito, lo cual lleva
al manejo de grandes volimenes de informacion de
escasa utilidad.

g. ESCENARIO DE REFERENCIA

La planeacion tiene que ver no solo con fas dificultades o
propdsitos de! presente, sino también con las amenazas,
oportunidades y aspiraciones para el median¢o y largo
plazo.

Esa es la razon 'de esta etapa, que consiste en la
proveccidn de las variables relevantes y en la elaboracién
de una sintesis que describa el clima que se vivira en el
futuro.

Para |la elaboracion de los escenarios de referencia se
parte de la hipdtesis de que no habra ninguna intervencion
para cambiar el curso de las cosas y asi poner de
manifiesto las dificultades latentes.

23
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A.3. FORMULACION DE LO DESEADO

h. ELABORACION DEL ESTADO NORMATIVO

Esta etapa debe partir de una critica de lo observado o
previsible en la realidad, ya que asi se evita caer en
consideraciones vagas Yy de poca utlidad para la
planeacion.

Por ejemplo, si se le pregunta a un rector a qué aspira en
su universidad, es previsible que se pronuncie por una
institucion al servicio de la sociedad 0 por cualguier otra
generalidad. Esta situacidn cambia drasticamente s
previamente ha sido planteada la probl: ~atica de un
severo atraso tecnologi- - o los altos niveles ce desercion.

i. FORMULACION DE OBJETIVC”

La definicion del esizdo normativo ([0 deseado) es
cualitativa en un mayor o menor grado y dado que la
utiidad de los fines para orientar la accién esta.
correlacionada con el grado .de explicitez alcanzado, en
esta etapa cada planteamiento se debera traducir en
objetivos concretos y que parezcan alcanzables, aun
cuando este ultimo no sea posible de garantizar dentro del
periodo de planeacién .

Respecto a los objetivos conviene distinguir entre lo que
denominaremos como objetivos operacionales y objetivos
de desarrollo. Los primeros buscan la correccion o el
mejoramiento del desempeno del sistema, en tanto que
los segundos establecen la imagen general hacia donde
se pretende conducir al sistema (con un futuro a veces
radicalmente distinto de lo actual y de lo previsto de
acuerdo a las tendencias).

*  Para mayor claridad conviene hacer las siguientes definiciones: meta: es un resultado preferido
que se propone alcanzar dentro del periodo de planeacidn, cuyo valor y plazo es resultante del o
de los proyectos que se propone llevar a cabo. Objetivo: es un resultado preferido que puede o ,
no ser alcanzado dentro del periodo de planeacion, ya que no se plantea a la luz de ninguna #
accidn especifica; su funcion es dar una interpretacion Unica a los planteamientos cualitativos
hechos en el disefio del estado normativo.
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A4. EVALUACION Y DIAGNOSTICO

] EVALUACION DEL SISTEMA

La evaluacién del sistema tiene por propdsito establecer
las discrepancias entre lo que se desea y e! estado actual
0 previsto: contando. para 2! efecto, con los elementos
NHECESancs (81 CoroCimientio del sistema y oS Ghjenvos)
para dejar de lado las meras opiniones e inquietudes
dadas en el planteamiento de la problematica.

k. DIAGNOSTICO

Esta es una de las etapas basicas en la formulacion del
problema, consiste en establecer las relaciones
causa-efecto que permiten explicar el porqué de las
diferencias detectadas en la fase anterior y por este medio
identificar sobre qué actuar para corregir o mejorar fa
funcionalidad del sistema.

Por lo que se refiere a los objetivos de desarrollo, la
intencion es indagar qué bases objetivas existen para su
logro, asi como la identificacidn de los obstaculos que
deben salvarse. :

I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Esta s la (ltima fase del proceso de formulacion del
problema, tiene por proposito hacer una presentacion
clara y ordenada de los resuitados hasta ahcra obtenidas,
a efecto de comunicarlos a quienes corresponda.

Entre los aspectos a contemplar destacan 10s siguientes:
« Proponer un titulo adecuado para el problema.
« Elaborar una descripcién sumaria de la naturaleza del
problema y de lo que se espera para el futuro.

» Determinar los principales factores y agentes (o
departamentos) involucrados en el problema y por
tanto en su solucion.

» Plantear los objetivos y prioridades entre los distintos
puntos por atender.

« Concluir con una breve descripcién del procedimiento
que se siguid y de los principales trabajos realizados.

25



CAPITULO 7

SUBSISTEMA
“IDENTIFICACION Y DISENO DE SOLUCIONES”

La planeacion normativa concibe al futuro no sodlo como resultado de las
condiciones del presente y tendencias del pasado, sino también como objeto de
disefio y por tanto elegible dentro de cierto rango.

Asi, con el disefo del estado deseado y con 1a rormulacion de los objetivos se ha
dado el primer paso para la identificacidon y seleccién de las formas de
intervencion, al quedar establecido sobre que actuar y qué rumbo seguir, restando
establecer los posibles cdmo.

Esta posicidon debe ser ponderada con una fuerte dosis de conocimiento de ia
realidad, ya que de io contrario se corre el grav - riesgo de caer en utopias o de
sesgar la investigacion sobre el futuro y olvidar = deficiencias que como requisito
se deben salvar en el presente.

Por tanto, las medidas propuestas tienen que v con 10s ajustes necesarios para
mejorar el funcionamiento del sistema, con los actos tendientes a aprovechar
oportunidades o evitar amenazas futuras, y, desde luego, con las estrategias de
cambio necesarias para promover el desarrollo del sistemna.

La figura 6 contiene una representacidn gréfica de este subsistema.
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B.1. GENERACION Y EVALUACION DE ALTERNATIVAS

m. GENERACION DE ALTERNATIVAS

En la generacidn de alternativas hay que tener en cuenta
las distintas clases de obijetivos.

En el caso de los objetivos operacionates de correccion”
las alternativas resultan de trabajar sobre [as causas o
sobre los efectos, al preguntar équé es aquello que anula
0 contrarresta un efecto negative? o, en el otro extremo,
¢qué hacer para cancelar el problema en su orrgen 0 en
alguna fase intermedia?

Para los objetivos operacionales de mejoramiento el
procedimiento es distinto. Primero debe quedar claro que
deberia cambiar para lograr el efecto deseado y después
pensar en cdmo introducir el cambio requerido.

El andlisis de amenazas y oportunidades futuras guarda
cierto paralelismo con el andiisis de los objetivos de
correccion y mejoramiento, respectivamente. Para las
amenazas, la idea es ver como evitar su aparicion o qué
hacer para no ser vulnerables a sus efectos; mientras que
para las oportunidades Dnmer debe plantesrss U2
condicicnes se requiere reunir para aprovecharias y luego
en como reunir tales condiciones.

£n e caso de los objetivos de desarrollo, definidos a
través de un diseno idealizado del sistema, la tarea es
mucho mas amplia ya que debe considerar al sistema total
para identificar qué cambiar y sobre esa base formular
estrategias integrales de accion, mas que trabajar sobre
propuestas aisladas.

L

En un problema de correccién  lo que estd mal es identificado ¢como una relacién
causa-efecto, una cadena causa-efecto (por eiemplo exceso de trabajo - stress — hipertensidn

. .) 0 como toda una red de refaciones causalas

1

:
s
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FIGURA 6. SUBSISTEMA IDENTIFICACION Y DISENO DE SOLUCIONES
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n. EVALUACION DE ALTERNATIVAS |

Con la evaluacion se busca probar la factibilidad de las
alternativas  propuestas, asi como ponderar Ssu
aceptabilidad y grado de bondad.

El analisis de factibilidad contempla la disponibilidad de
recursos, y la capacidad técnica y organizacional de la
institucion.

La aceptabilidad considera la viabilidad de las alternativas
desde una perspectiva politica, social © humana, esto es,

tiene que ver con las actitudes y reacciones de individuos,
sindicatos, directivos, grupos de poder, etc.

Finalmente, la bondad de ias opciones estd dada por la
oportunidad y grado con que se da cumplimiento a los
objetivos, ademas de la eficiencia y costos con los que
esto se logra.

Para ordenar el trabajo de evaluacion es Util tener en
cuenta los siguientes lineamientos:

10. Hacer explicitos 10s criterios de evaluacion,

20. Para cada criterio definir una forma de medicién o calificacidn.

3o. Definir prioridades y niveles de lo deseable o aceptabie.

4o0. Calificar o medir las distintas alternativas.

50. Macer las comparaéiones pertinentes entre alternativas. -
60. Proponer aqueltas alternativas gue resulten mas apropiadas.

. SELECCION

La seleccidn o toma de decisiones es un proceso que
conjuga muy diversos factores y que varia notablemente
de caso a caso, por lo gue su analisis rebasa con mucho
las posibilidades de este trabajo.



Subsistema “identificacién y disefio de soluciones”

B.2. FORMULACION DE BASES ESTRATEGICAS

J
o. PLAN ES1RATEGICO

Aqui se presentan de manera ordenada los ideales y
objetivos a que se aspira; la problematica presente y los
efectos al futuro si no se actla; los mas importantes
_resultados del diagndstico; las principales caracteristicas,
ventajas y metas de la solucion propuesta; y por Glitimo un
esquema de los actos futuros.

Constituye un ideario del plan y su ¢r. - 2sito es favorecer
el consenso y la concertacion de accior . -,

p. REDISENO DE LA ORGANIZACION

La efectividad de un plan estd condicionada por la
capacidad de la organizacidn para llevarlo a la practica, de
ahi la necesidad de considerar el ajuste o rediseno de la
organizacién cuando no sea adecuada, o bien el ajuste
del plan cuando ello no es factible.

q. ANALISIS DE CONTINGENCIAS

No es raro ver que un plan fracase al ocurrir algun evento
contrario, a pesar de que era previsible la posibilidad de
su ocurrencia y gue también era factible haber preparado
una respuesta eficaz y oportuna.

De ahi la necesidad del analisis de contingencias, cuyo
propoésita es reducir la vulnerabilidad del sistema, ya sea
desarrollando medidas preventivas ¢ bien articulando una
respuesta para disminurr ios efectos negativos.

K]
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B.3. DESARROLLO DE LA SOLUCION

Cabe advertir que hasta este momento ias propuestas de
solucidn han sido desarrolladas a niveles macro, por o
que es necesario establecer en detalle los como.

r. FORMULACION DE PROGRAMAS (solucién funcional integral)

Para que la propuesta seleccionada (solucion principal)
realmente llegue a ofrecer los resultados previstos, es
necesaric contemplar una serie  de  acciones
complementarias. Por ejemplo, en la planeacion de una
linea del "metro” se deben considerar actividades tan
diversas como la reestructuracidn de rutas camioneras, la
capacitacidon de personal, ta adquisicidn de equipa, I3
creacion de estacionamientos, la ampliacion de talleres,
etc.

Tal conjunto de acciones constituye lo que aqui se
denomina como “solucidn funcional integral”, que debe
considerar las fases de diserio, construccién, operacién y
mantenimienta.

El resultado serd el conjunto de programas a desarrollar,
asi coma las metas cuantitativas y plazos.

s. FORMULACION DE PROYECTOS (sclucién estructural)

En esta etapa los programas de la solucién funcional
integral son traducidos en un conjunto de proyectos
concretos, indicando para cada caso los recursos
requeridos, la secuenciacicn Iégica, tiempos de ejecucion
para cumplic con las metas previstas y area responsable.

t. PLAN DE ACCION (programa operativo y presupuesto)

Finalmente, los proyectos se traducen en actividades
calendarizadas con una definicidn precisa de los recursos
a ejercer en un periodo dado, que son los programas
operativos y presupuestos anuales gue practicamente
toda organizacidn maneja.



CAPITULO 8

SUBSISTEMA
“CONTROL DE RESULTADOS”

De antemano hay que aceptar que urn © 1 no cumplira satisfactoriamente con
todo lo previsto, debido entre otras a ia” :ientes razones: en su elaboracidn no
es posible reducir a cero la incertidumi®  or lo que habra errores y se caera en
omisiones; existen cambios organizacic. .5 y ambientales inimaginables; surgen
nuevas tecnoiogias; las soluciones gensran nuevos problemas; las metas vy
priondades cambian como resultado de cambios en los valores; etc.

De ahi que sea necesaria una labor de continua correccién, mejoramiento y
adecuacion del plan. La figura 7 contiene una representacion grafica de este
subsistermna.

u. PLANEACION DEL CONTROL

Para flevar el control es necesario definir un conjunto de
indicadores a través de los cuales sea posible juzgar el
estado actual del sistema, el avance logrado y cualquier
otro factor que sea considerado clave para el buen
cumplimiento del plan; después de lo cual sera disenado e
instrumentado un sistema ce informacion para recabar,
procesar y analizar los datos requeridos, asi como para
elaborar los informes pertinentes.

v. EVALUACION Y ADAPTACION

Su funcién es comparar lo planeado con lo real y ante
discrepancias  significativas  realizar el ajuste de
programas, proyectos O presupuestos, e incluso rehacer
el plan al replantear el problema y la solucion general que
se ha propuesto.
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COMENTARIOS FINALES

El esquema de planeacidén normativa tiene como principal argumento brindar una
base légica para orientar la investigacion y estructuracidn de un plan en sus
distintas fases.

Parte de la premisa de que a nivel metodoldgico existen ciertos principios de orden
general, lo que supone la aplicabilidad de esta guia en una amplia variedad de
£asos, aungue, por eso Mismo, esta propuesta debe ser revisada y desarroliada
en mayor detalle ante cualquier problema especifico.

Este esquema fue elaborado de acuerdo al principio de desagregacion funcional
planteado en la literatura de sistemas, siendo de gran importancia para su
desarrollo la lectura de la obra de los siguientes autores: Hasan L. Ozbekhan,
Peter B. Checkland, Russeli L. Ackoff, Ovsei Gelman M. y Gonzalo Negroe P.

Por Ultimo, conviene hacer la siguiente reflexion:

En la solucion de problemas resulta esteril ganar conocimientos
cuando estos no se acompanan de una gran capacidad imaginativa,
misma que fteve a inventar nuevos arreglos, & tocdr solucianes aun no
pensadas, aunque tampoco ello es suficiente, pues esa capacidad
creativa y es0s conocimientos también son inutiles si no existe un
genuino deseo de cambio.



Subsistema “control de resu.. dos”

obletlves, programas, presupuesios, ...

amenazas, oportunidades, ...

supuestos, ...

PLANEACION DEL CONTROL

DISENO DE SISTEMA DE resultados
INDICADORES INFORMACION reales

EVALUACION
Y
ADAPTACION

AN

sjusie a:
programas,
proyectos o

presupuesios

replanteamiento del
problema o de la
solucién

FIGURA 7. SUBSISTEMA CONTROL DE RESULTADOS
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OPORTUNIDADES DE NEGOCIO.

INTRODUCCION.

En el afic de 1992, a los 20 afios de edad, Roberto Aguilar Mantinez le pidié
prestada a sus padres la cantidad de N$5,000.00, con la cual adquirio una computadora Dell
486/8X, al paso de poco tiempo reunio los conocimientos necesarios para manejarla y
operar sus programas de aplicacion, con la ayuda y asesoria de sus amigos que poseian
experiencia en el manejo de estos equipos Posteriormente en una ocasidn una vecina le
pidio que através de uno de sus paquetes le hiciera un logotipo y disefio de sus recibos de
honorarios, lo cual pudo realizar con relativa facihidad y por lo cual le cobro la cantidad de
N$100.00; pero esta persona a su vez conocia a otras que requerian el mismo servicio, por
lo que les recomendd que acudieran con Roberto Este fue el principio de una carrera de
empresario en la que se le ha visto iniciar un negocio a una temprana edad y con ingresos
de alrededor de N$10,000.00 mensuales

Asi como en el caso ilustrado en el parrafo anterior, existe entre cada vez mas
personas, una creciente necesidad de llevar a cabo sus ambiciones y proyectos, con la
expectativa de concretarlos ¢n el mediano plazo, y convertirlos en un hecho fehaciente. Sin
embargo, la mayoria de estos proyectos no llegan siquiera al papel, se quedan guardados en
algin rincon de la mente creadora por resistencias externas que se piensa no pueden
superarse. Por otra parte, es necesario encontrar las vias adecuadas para implementar los
conocinientos y aptitudes bajo un concepto empresarial, es decir, se requiere en gran
medida de constante capacitacion y preparacidn para captar oportunidades de desarrollo.

La creacidon de nuevas empresas es un camino que debe explotarse, aun mas
en nuestros dias, por diversos factores: la falta de empleo, el ansia de crecimiento personal
muchas veces truncado en las empresas existentes, ausencia de desarrollo y superacion en el
trabajo, o incertidumbre de permanecer en el Ademas, si una persona no esta haciendo algo
que le apasiona, que le hace sofiar despierta. que le absorbe casi por completo y que ve con
melancolia no poder dedicarle mas tiempo, es muy dificil que sea eficiente y feliz en su labor.

Ante tiempos de crisis, lo peor que puede hacerse es considerar que las
dificultades son totalmente ajenas y que nada o muyv poco es lo que podemos hacer para
transformarias. Si se mira 2 nuestro alrededor. podemos encontrarnos cada dia con mas
personas que han emprendido una via de trabajo independiente, y las preguntas que nos
formulamos son: jAcaso estas personas poseen alguna habilidad o capacidad que las distinga
y les permita alcanzar ingresos atractivos?,  Poseen alguna formula magica, reservada a
algunos iniciados?. Por supuesto, la respuesta a estas preguntas es NO. En todo caso, si hay



algo que las distingue es ser personas que primeramente creen en si mismas, estar
conscientes de sus potencialidades, deseosas de probarselo, de asumir nuevos retos
convencidas de que el pecr error es imitar a aquel que pretendia aprender a nadar sin
meterse en el agua.

Iniciarse en la aventura de emprender un negocio no es facil. De hecho
muchas personas han tratado de conocer sus facultades en el ambito empresarial confiando
en ellas pero sin concretarlas. Suefian con el éxito pero despiertan con el temor de asumirlo,
de construirlo. El fantasma del fracaso esta siempre presente en sus mentes y ese suefio de
llegar a ser emprendedores no deja de ser sélo eso: un suefio.

Muchas veces, la disposicion a iniciarse en el camino de los negocios esta
supeditada a miedos y prejuicios por lo que las metas se diluyen en empleos, que sin
menospreciarlos, represertan solamente una seguridad aparente, un suclio seguro, ur:
organizacion ya establecidz. una taza de café caliente y un jefe que aunque r=.»0lén es el que
al fin y al cabo lleva todo el peso de la responsabilidad de la empresa.

De esta forma, la libertad esta cedida a cambio de ser un engranaje mas de un
fructifero consorcio. Para aquellos que tienen un espintu emprendedor esto no puede
significar mas que un buen pretexto para frenar los instintos de la personalidad
emprendedora.

Ahora bien, en las circunstancias recursivas que actualmente vive el pais, ser
emprendedor pareceria muy aventurado. Podria creerse que los riesgos rebasarian cualquier
expectativa de crecimiento, sin embargo, las condiciones actuales brindan al emprendedor la
posibilidad de disponer de toda su creatividad e ingenio para darle un nuevo giro a su
negocio, para encontrar un nuevo nicho de mercado. para definir bien su ventaja
competitiva, 0 bien para encontrar negocios potenciales que, aunque en un principio
pudieran parecer pequefios, a largo plazo podrian convertirse en grandes empresas.

LAS INCUBADORAS DE EMPRESA COMO UN DISPOSITIVO
QUE FACTIBILIZA Y CONSOLIDA NUEVOS NEGOCIOS.

La experiencia en la gestacion e incubacidén de empresas con giros
tecnoldgicos, ha demostrado en los paises en que se ha implementado, que los profesionistas
e investigadores emprendedores han afrontado problemas para la gestacion de sus ideas,
siendo algunos de los obstaculos la falta de asesoria y el desconocimiento de mecanismos
técnicos y financieros. En Estados Unidos, a la fecha, hay mas de 400 incubadoras en 41
estados bajo la Asociacién Nacional de Incubadoras de Empresas (NBIA), y se estima que



1

para fines de 1995 habra mas de 800 disponibles. Algunas investigaciones han demostrado
que la tasa de supervivercia de las empresas incubadas es del 80%, comparada con la tasa de
fracaso de las pequefias empresas independientes, que en general después de sus cinco
primeros afios de operacion es del 80% segun la Asociacion del Pequefio Negocio (SBA).

Segln investigaciones de SBA, las pequefias empresas son el factor de
crecimiento economico mas grande de Estados Unidos. Mas del 90% de las empresas en ese
pais son empresas pequenas con menos de 20 empleados, las pequefias empresas son
responsables del 56% de los empleos y el 47% de la produccion en el sector privado.

Cada dia son mas los nuevos negocios de incubadoras que atraen la atencion,
no solo en Estados Unidos, sino también en otros paises como Francia, Alemania, Suiza,
Inglaterra, Japdén y Canada, con nombres como: Centros de lnnovacion, Centros
Empresariales, Centros de Empresas Tecnologicas, etc.

El concepto general que toma el sistema innovador de incubadoras es que
una incubadora es un sistema establecido para dar asistencia a emprendedores en el
desarrollo de nuevas empresas, proveyéndolas de una serie de servicios y apoyo para
arrancar y desarrollar empresas;, canalizando adecuada y efectivamente 1alentos, ideas,
capital y el denominado “Know How” (Conocimiento del como), expandiendo rapidamente
la comercializacion tecnologica. La palabra incubadora pretende significar creacion,
consultoria y proyeccion bajo prescripcion y control, ayudando al joven emprendedor a
sobrevivir y a crecer en el periodo de arranque de su empresa, cuando es demasiado
vulnerable.

Este tipo de concepto fue implantado en Estados Unidos en 1951. El primero
de ellos fue el Stanford Research Park, conocido actualmente como Silicon Valley, en la
zona de Palo Alto San Jos¢, en California Su crecimiento ha sido tan espectacular que
actualmente existen pequefios parques especializados dentro del mismo. El area tecnoldgica
de éste es la electronica y el desarrollo de nuevos productos microelectronicos y
biotecnoldgicos.

El desarrollo econdomico de cualquier pais estd basado fundamentalmente en
aspectos tales como el talento, la tecnologia, calidad, capital y Know How implementado a
través de sus distintos entes emprendedores. Tres elementos son basicos para constituir una
Incubadora de Empresas que aporten esos aspectos a la sociedad: Universidad, Empresas de
Base Tecnologica y Fuentes de Financiamiento, con una correcta administracion a nivel
macro y micro, y en el largo plazo, incorporando la conduccion, tenacidad, dedicacton y
duro trabajo de las personas que hacen que las cosas sucedan bajo el reconocimiento de una
oportunidad para generar ideas tecnologicas, que tengan un potencial real dentro de un
tiempo razonable. Una incubadora de empresas constituye un vinculo integrador que
incrementa las oportunidades de éxito en cada reto del emprendedor, puede ampliar
significativamente su curva de aprendizaje, y asi dar mas tiempo a los emprendedores para
que su empresa crezca. De esta forma mas oportunidades para aprender de errores
potencialmente fatales y logicamente enriquecer su propio Know How individual. Debe



tenerse en cuenta, que por lo general las empresas pequefas son las que han creado los
mejores empleos, y muy especialmente en épocas de crisis.

LAS FRANQUICIAS.

Este formato de negocio le permitira incursionar en los negocios de la mano
de uno que ya esia probado, lo cual representa menor riesgo También ayudara a posicionar
una marca cop mayor rapidez, para lo que se tendra soporte y apoyo brindado por el
franquiciante; puro jcuidado!, no sz va hacer dinero facilmente, se va a proporcionar una
estrategia de negocios para que se siga, y en caso de sentirse tentado a salirse de ella, se
podrian pasar por fuertes problemas.

.De acuerdo con diversas opiniones de expertos en la matena, el desarrollo de
las franquicias en muchos paises pasa principalmente por tres edades: la primera se identifica
por la importacion de franquicias de otros lugares, sobre todo de paises industrializados,
principalmente de Estados Unidos; en la segunda se desarrollan franquicias nacionales y en
la tercera se exportan a otros paises.

Meéxico did el primer paso hacia la tercera edad a principios de los ochenta
cuando “Pollo Loco”, franquicia regiomontana de pollos al carbdn, que inicid operaciones
en México en el a7 de 1975, abrid sucursales piojias y franquiciadas en los Angeles,
California. En el ano de 1983, por =:roblemas financie: <, tuvieron que vender las unidades y
los derechos en Estados Unido: : Denny's, Inc, re .ivandose =i resto del mundo para
franquiciar. Actualmente tambien hay restaurantes Follo Loco en lapon y Filipinas.
Asimismo, Taco Palenque -filial de Pollo Loco- tiene restaurantes franquiciados de comida
rapida mexicana en San Antonio y Laredo, Texas

Sin embargo, las franquicias por si solas no son garantia de éxito como se
pensaba cuando aparecieron en México en los ochentas, inclusive son consideradas como
negocios de alto riesgo por bancos e instituciones financieras.

En sélo cinco afios, tiempo que ileva en vigor la ley referente a este formato
de negocio, los nuevos conceptos de franquicias v la apertura de sus puntos de venta se han
incrementado con una velocidad sin precedentes en el comercio mexicano. Por eso es muy
importante que existan datos estadisticos sobre este fenomeno para poder dar a conocer sus
tendencias. Para una persona interesada en adquirir una franquicia es fundamental esta
informacion para que su decision tenga mayores posibilidades de ser exitosa.



Para tal efecto, la Asociacién Mexicana de Franquicias (AMF), a través de su
Comité de Estadistica e Informatica, realiza semestralmente un estudio profundo sobre
todos estos antecedentes y tendencias de crecimiento.

Durante ios primeros cuatro afios de legalidad, la mayoria de las compaiiias
franquiciantes que operaron en México fueron de origen extranjero, habiendo mostrado una
tendencia que aiio con afo iba equilibrandose mas, hasia que, en 1994, el namero de
franquiciantes mexicanos rebasé a los de origen extranjero en un cinco por ciento
aproximadamente; cifra que nos da la pauta para asegurar que la opcion de franquiciar un
negocio se hace cada vez mas viable para el empresario mexicano.

Aunque el ajuste econémico por el que se ha atravesado haya mostrado una
desaceleracion en todos los ambitos, el propio impulse que ha precedido este tipo de
negocios se ha mantenido y hace que actualmente este formato sea una opcion de negocio.

Las franquicias no se han limitado solo a las ciudades mas importantes del
pais, es claro que todas las ciudades de la Republica Mexicana con miras al crecimiento y
consolidacion econdmica, buscan en este tipo de organizaciones una plataforma segura para
impulsar el comercio. En estos momentos sobresalen principalmente las zonas del noroeste,
occidente y por supuesto la Ciudad de Meéxico. -

En el mercado internacional de franquicias, México destaca ocupando un
lugar superior en nimero de empresas franquiciantes en comparacion a muchos paises en los
que se franquicia con antelacion al nuestro Actualmente, México ocupa el octavo lugar

Hoy en dia, el interés por el negocio de las franquicias se ha difundido en casi
todo el mundo; este hecho beneficiara en un corto y mediano plazo a México pues varios
paises, principalmente en Latinoamérica y Europa, estan en busca de franquicias mexicanas,
sobre todo de cormda y artesanias para llevar a sus naciones Es importante sefalar que la
mayoria de las compaiiias que deciden salir al mercado internacional de franquicias, has
estado presentes en su pais por lo menos diez afios

El costo inicial de una franquicia se cobra como una cuota de inscripcion por
la cual el franquiciatario recibe el derecho a usar la marca bajo todos los lineamientos
establecidos por el franquiciante. Los rangos pueden variar desde los tres mii hasta los 150
mil pesos. Los montos promedio fluctdan entre los 50 y 100 mil pesos

El pago de regalias es generalmente un porcentaje de las ventas brutas del
negocio, y se cobran por hacer uso de la marca y la tecnologia desarrollada por el
franquiciante, el cual destina parte de este pago a implementar o investigar nuevos
productos o procesos, asi como también para dar el soporte técnico que el franquiciatario
necesita permanentemente. Bajo este concepto, hay gran variedad de criterios, pues estos
cobros varian entre un tres a un nueve porciento del monto total de las ventas brutas de la
franquicia. También hay quienes determinan el monto de las regalias en una cuota fija
mensual o los que no las cobran en absoluto



Al igua! que las regalias, existe el pago de un fondo para publicidad, que es
un pago mensual sobre las ventas brutas que usa el franquiciante para pagar las campafnas de
publicidad que a nivel corporativo se realicen; por lo general, se crea un fondo comun, pues
este pago no es realmente una fuente de ingresos directa para el franquiciante. Cabe
mencionar que la mitad de los franquiciantes cobran de un uno a un ocho por ciento
mensual.

En lo que respecta a la proveduria del producto de venta, en muchos casos, la
compaiia franquiciante asegura los estandares de calidad y continuidad, proveyendo a sus
franquiciatarios de todos los productos de venta, lo cual facilita la operacion de la franquicia
y asegura la competitividad permanente en productos.

Tan diversos son los concepto que se franquician coino lo es el mismo
comercio, por lo que los rangos de los montos totales para implenient..~ un punto de venta
para que se opere eficientemente son muy vastos y variables, mucho depende del tamaiio del
punto de venta o del tipo de mobiliario y equipo necesarios. Toda esta inversion se va
desembolsando conforme se va desarrollando la remodelacion. Por lo menos un cincuenta
por ciento de los franquiciantes apoyan a sus nuevos franquiciatarios a financiar esta obra.
Segun los estudios realizados, el monto de inversion inicial promedio es de 425 mil pesos.

La recuperacién de lo invertido y el tiempo que esto Ileva es uno de los
factores que el futuro franquiciatario estudia detenidamente, pues en mucho, este elemento
le ayudara a tomar la importante decision de cual franquicia adquirir; por lo que se
recomienda a los interesados comprobar con los franquiciatarios que ya operan, lo que el
franquiciante afirma en relacion a los periodos de recuperacion. Con base en las estadisticas
de la AMF, los retornos de inversion de sus agremiados fluctian entre los seis y los 40
meses, disparidad que radica en las diferencias que existen en las inversiones iniciales, pero
destacan lo que la recuperan entre los 12 y 32 meses.

Pese a todo lo afirmado anteriormente, el negocic de las franquicias tiene hoy
un rostro muy distinto al que presentaba en sus inicios, cuando se pensaba que cualquier
empresa estaba en condiciones de desarrollarse y crecer bajo este esquema. Hoy, los
franquiciantes serios aprendieron duramente que no se puede crecer por crecer, sino que
primero se requiere institucionalizar a las compaifiias, esto es, crear métodos para que
puedan mostrarse publicamente con un perfil profesional, lo que requiere que desarrollen
una infraestructura de procesos y puestos, dejando a un lado los esquemas de la empresa
tradicional de “hombres orquesta’.

Contrariamente a su aparicion en Estados Unidos como una respuesta a la
necesidad de expandir los negocios y buscar estrategias para hacerlos mas rentables. las
franquicias aparecieron en México como una opcion de inversién: algo novedoso, no
conocido en el mercado, que por lo mismo cred un furor, de manera tal que entre 1991 y
1994 se habld de un crecimiento del 800 por ciento en cuanto al numero de franquicias. Pero
esta moda fue deficiente, porque se apoyaba solamente en dos elementos muy generales de
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las franquicias: el usc de la marca y una cierta transferencia de tecnologia, faltando
elementos mas profundos para un desarrollo solido. Muchos inversionistas fueron a Estados
Unidos a adquirir franquicias y luego vinieron a venderlas, pero poco a poco el mercado se
dié cuenta de que no bastaba solamente tener la franquicia, sino que se requeria trabajarla,
que no se podia tener éxito cuando el franquiciante maestro estaba en Nebraska y ni siquiera
conocia donde queda México, por lo que su soporte era muy limitado, y en este trance se
dieron muchos sinsabores y fracasos

LAS EMPRESAS.

Una empresa podria definirse como un ente que agrupa a un conjunto de
personas con una finalidad comun: comercializar un conocimiento, el cual satisface la
necesidad de otras personas por adquirir un bien o un servicio, de tal suerte que esto
produzca a los empresarios una ganancia atractiva a su inversion inicial.

Una empresa, debe siempre se concebida bajo principios fundamentales de
planeacion, es decir, debe tener objetivos especificos, metas bien fijadas, seguir estrategias v
politicas que procuren un cabal cumplimiento de los dos puntos anteriores, implementar
acciones concretas que definan qué cosas debe hacer cada quien, también definir los
elementos de los cuales se valdra para aplicar dichas acciones, asi como también cuando
debe hacer las cosas y definir de qué manera medira ;s logros y sus fracasos para poder
realizar acciones preventivas o bien correctivas que de*. *1n la permanencia o el retiro de una
empresa.

Es evidente que las empresas de un scio producto son mas vulnerables que
las empresas de productos multiples. Pero mientras mas exitoso sea un concepto, mas
vulnerable sera a las imitaciones; ademas, los empresarios con poco capital siempre son
blanco de rivales poderosos, por lo que la diversificacion es su mejor defensa.

Los cambios en las preferencias del mercado implican fuertes riesgos, los
nuevos productos y servicios dan la oportunidad de aumentar ventas, pues llegan a
mercados y consumidores nuevos. Es nécesario contar con una serie de productos porque la
gente no es homogénea v una forma de capturar la heterogeneidad es contar con una gama
de productos.

Aumentar la linea de productos o la prestacidn de servicios, contribuye a
elevar las ganancias ya que, como todo consumidor sabe, mientras mas nuevo sea el
producto, mayor es su precio, hecho que los empresarios inteligentes capitalizan.



No obstante, abundan los obstaculos que impiden que, tras el éxito con un
producto o la prestacidén de un servicio, se obtengan iguales resultados para los siguientes; el
camino mas facil para el crecimiento rapido generalmente requiere concentrarse un solo
concepto, siendo esto un dilema administrativo que enfrenta el empresario, que por una
parte, necesita forzar el crecimiento del producto o servicio que ofrece y, al mismo tiempo,
idear el siguiente, y en ocasiones el incursionar en areas nuevas puede reducir ventajas
competitivas.

La manera en que una empresa desarrolle nuevos conceptos depende sin duda
alguna de su plan comercial, su competencia y los mercados eternamente cambiantes,
aspectos que deben conducir a elaborar estrategias adecuadas de mercadotecnia de los
productos y/o servicios prestados A este respecto, resulta ser una labor dificil de las
empresas, cuando el gusto, costumbres y actitudes del publico consumidor son volubles,
llamando a estos factores como tendencias. El detectar tendencias es una actividad compleja
estudiada principalmente por la mercadotecnia y en especifico la psicologia, aunque hay que
reconocer que hoy en dia, no han lograda entregar informacion confiable que nos sirva para
determinar escenarios futuros respecto al comportamiento de los mercados de bienes y
servicios, manteniendo esta figura a los empresarios en situaciones constantes de riesgo.

Estrictamente, no se requiere mucho capital para empezar un negocio, peré)
es necesario reunir informacion y saber como usarla. Los empresarios deben estar mas
atentos al hecho de que, hoy, el panorama cambia con rapidez, la competencia es mayor, los
canales de distribucion se han multiplicado y los consumidores son mas exigentes. Los
empresarios deben estar al tanto de los avances en el mundo y comprender a fondo los
cambios basicos en la tecnologia, la economia. el entorno social, la demografia, los valores y
la estructura politica. Es importante centrar la atencién en las cosas que normalmente
ignoramos, y escuchar los problemas e intereses de la gente desde una perspectiva
comercial.

ALGUNOS CASOS REALES. ‘

Primer Caso.- Normalmente, cuando un arquitecto busca realizar una obra, se
encierra en su despacho durante semanas, en la engorrosa labor de dibujar planos, bocetos y
armar maquetas para la presentacion al cliente Si gana el proyecto, jubiloso abandona el
restirador y el cartoncillo, porque normalmente el trabajo de campo es la realizacion de
cualquier arquitecto. Recién egresado, hace va seis afos, el Sr. Guillermo Escalante de 29
afios de edad, supo que en verdad lo que le gustaba de la carrera era lo que muchos odiaban
armar maquetas. Asi empezd en la mesa de un comedor, cortando cartulina. Mas tarde,
tocando puertas, un cliente le hizo un pedido. pero después, sorprendido con la minuciosa



maqueta le di6 mas trabajo. Mientras el ramo de la construccio ..5td demasiado competido,
el Sr. Guillermo encontré un nicho de mercado donde apenas tienc como rivales a menos de
" cinco compaiiias o artesanos que facilmente dejo atrés.

Constituido hace ya cinco afios como compaiiia (Arquimodel, S.A. de C.V)),
busco fabricar sus propios materiales para sustituir el cartoncillo. Actualmente sus maquetas
pueden igualar cualquier acabado de la realidad: granito, marmol, ladrillo, madera,
empedrado, etc., con placas de plastico y estireno, labradas, ensambladas y pintadas. Hace
dos afios empez6 a trabajar este material a mano, con una calidad que impresioné a muchos
extranjeros y fue entonces cuando conocid fa fabricacion por computadora.,

El ensamblado es tan exacto, que observando detenidamente las maquetas en
fotografias, uno puede dudar si el edificio en verdad existe, Ninguna textura o acabado es
imposible para el equipo de Guillermo Escalante, conformado mayvormente por una decena
de minuciosos trabajadores manuales de todas las edades.

Partiendo del disefio capturado en un disquete, Arquimode! puede tener la
maqueta de un rascacielos en solo dos dias. A diferencia de otros maquetistas artesanos, el
Sr. Guillermo Escalante ha logrado instalar una fabrica en pequefio y producir 35 maquetas
en un mes. Su trabajo es muy requerido por empresas inmobiliarias, que viven de la preventa
para la realizacidn de sus proyectos.

Pero aqui no se detiene esto, en alguna ocasion, su empresa juntoé las placas y
piezas sobrantes de estireno labrado en varias texturas, para venderlas en un pequefio local
Se tuvo tal éxito, que el proximo negocio a atender es la fabricacion de materiai para
maquetistas. Ellos son lcs primeros en vender estas piezas de plastico, y ya estan en tratos
con una muebleria para reproducir toda su linea a escala.

La facturacion mensual de Arquimodel ha alcanzado inclusive hasta los 150
mil pesos, y su trabajo es requerido constantemente en los Estados Unidos y Canada, donde
las revista de arquitectura publican seguido las fotografias de sus maquetas.

Segundo Caso.- El ingeniero Pablo Colas Murillo se inicid en un despacho de
instalaciones eléctricas. Entre sus clientes surgieron centros de computo, con necesidad de
cableados para voz y datos. La seguridad como politica de estos centros de computo, los
obligd a ser proveedores unicos, especializindose en redes de sistemas. El deseo de
aprender y actualizarse llevo a su compaiiia de gira por el famoso “Silicon Valley”, el centro
de alta tecnologia de los Estados Unidos, para posteriormente desarrollar en México los
“Edificios Inteligentes”, fundando su empresa denominada ITD, S.A de C.V.

Esta empresa encabeza un grupo de 48 empresasc iiliales, cada una
especializada en distinias disciplinas redes de voz y datos, comuniciciones via satélite,
software, sistemas de seguridad y electricidad y mecanica, por citar alguszs. Su planta fija es
de cerca de 40 empleados: ingenieros con una buena preparacion que puciizn interactuar con



técnicos de todas las ramas, nacionales o extranjeros, porque para la aplicacion de esta
tecnologia debe ser una empresa multidisciplinaria.

Actualmente ITD es miembro patrocinador del Instituto Mexicano del
Edificio Inteligente, junto con los grandes proveedores de Estados Unidos, Japén y Europa
asentados en México. ITD ha llegado a facturar hasta un millon 900 mil ddlares anuales, y
entre sus clientes principales estan los grandes corporativos como Chrysler de México,
Serfin y General Motors. Cabe afiadir que uno de sus mas recientes orgullos es la red
primaria de inteligencia artificial del Centro Nacional de las Artes, donde a través de los
bancos de realidad virtual, un estudiante puede estar conectado con las sensibilidades que
palp6 “Miguel Angel” al esculpir la “Piedad” o el “David”



MATEMATICAS FINANCIERAS.



PROGRESION GEOMETRICA.
Sea una serie de ingresos perddicos unitarios, de los que se desea saber su suma:
FV = (1+i)0 +(1+i) +(1+i)P2 +(1+i) 4t (1+i)

La expresion, corresponde a una progresion geometrica, definida como una serie de
numeros que guardan entre si una relacién constante, es decir, que para cacular el
siguiente numero de la serie, deberd multiplicarse por la razén “ R *. Para el caso
ilustrado, resulta ser el paréntesis R = (1 +i).

SUMA DE UNA PROGRESION GEOMETRICA .
En la serie de numeros :

a, ak, ak? ak’. .. ... , ak™!
larazén“ R, esta representada por la letra * k *.
La suma de los términos sera:

S =a+ak +ak® +ak® ..... K™ s @

Multiplicando la expresién A por la razon “ k“, se tiene:

Sk =ak +ak® +ak® +ak® +..... +ak™ +ak" ..

Restando A de B resulta:

Sk-S8 = -a+ak"

S = a‘:n__1” ................. — @

que es la farmula simplificada de una progresion geométrica en donde:

Despejando “ § *

S = suma de términos,
a = constante, y
k = razon

Si sustituimos en C :
S=Fv,

a=PMT=1
k=(1+1i)



-3-

FV_1(1+i)"—1=(1+i?"~1

(i) -1

y el Valor Presente ( PV ) sera:

pV=Fv@+4y":“*”?‘1(1+0”

0 Gien:

Pv:@+nm+2*!@+q"

simplificando:

py . (- i)’ ~i (1+i)"

Finalmente, para PMT # 1:

PV = PMT 1‘(:”)

que es la férmula del Descuento de una Anualidad .

EJEMPLO:

Para una renta anual de N$ 10,000 y una tasa anual del 10%, encontremos
diferentes valores de PV, segun la siguiente tabla:

n i % PMT PV
NS NS
10 10 10,000 61,445.67
100 10 10,000 99,992.75
1000 10 10,000 100,000.00
o8] 10 10,000 100,000.00




ESTUDIO RESIDUAL DE PROYECTO.
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ANALISIS RESIDUAL DE TERRENO
UBICACION: CUAUTITLAN IZCALLI

DATOS:
Superficie:
Uso del Suelo:
Densidad

Intensidad de construccion:

PROYECTO:

Area libre

Area de circulacién y estacionamientos
Area de desplante tolal

Area construida permitida

Area por depariamento con drea comun
Area por nivel (4 departamentos/nivel)
Namero de edificios por construir
Namero de niveles {ojimetro de la zona)
Numero de departamentos

Area construida real

Area de estacienamiento para deptos.
Area de eslacionamiento vendible exira

Numero de cajones vendibles exira

PRECIOS DE VENTA:
Departamentos
Cajones de estacionamiento

COSTOS DE VENTA:
Departamentos
Cajones de estacionamiento

CUATTELAIN AL ALLY

H

100,000.00 m?
HA
alla, plurifamiliar.
. 400 habs. / ha.
2

Conjunto Habilacional
35.00%
40.00%
25.00%

35,000
40,000
25,000
200,000
100
400

63

5

1.250
125,000
25,000
15,000
750

N$ 1,600.00
15,000.00

1,000.00
5,000.00

mz

m2

mz

mz

m?

mZ
edificios
niveles
departamentos
m!

m?

mz
cajones

fm?
/ cajon

fm?
f cajon
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CONCEPTO IMPORTE COMP. - i i v v ]

INGRESOS

VENTAS’

DEPARTAMENTOS N$ 218,750,000 00 [ N§ 218,750,000 00 N$ 10,937,50000 | N$ 10,937,50000 | N§ 21,875,000.00
CAJONES EXTRA 11,250,000,00 11,250,000.00

T il e o0, SUMAD NG 230,600,000.00 | NS 23000000000 |- s e BB N0 e o NSO 10,937 500,00 | NB - 10,937,800.00 | N$ 21,875,000.00.
EGRESOS

TERRENO X . X

COSTOS DE DEPARTAMENTOS N$ 125,000,000 00 | N§ 12500000000 | N3 6.250,00000 { N$ 18,750,000.00 [ N$ 37500,000.00 | N& 37,500,00000 | N$ 25,000,000 00
COSTO DE ESTACIONAMIENTOS 10,000,000.00 10,000,000.00 7,000,000 00 3,000,000 00

ESTUDIOS, PROYECTO Y LICENCIAS 13,500,000.00 13,500,000.00 10,800,000.00 2,700,000.00

ADMINISTRACION 6,750,000.00 6,750,000 00 562,500.00 562,500.00 562,500.00 562,500 00 562,500 00

GASTOS DE VENTAS Y PUBLICIDAD 1,350,000.00 1,350,000 00 135,000 00 135,000.00 135,000 00
) . SUMA "X+l N 15660000000 | N§ 15660000000 | N§' 2461250000 | N& 2501250000 | N 3818750000 | NS .- 38,197,500.00 { N§ 28 697 500.00
SALDO DEL PERIOCDO "X+ N$  73,400,00000 | N§ 73,400,000 00 | N§ (24,612,50000)] N$ (25,012,50000)| N$ (27,260,000 00)) N$ (27,260,000.00)| N$ (3,822,500 00)
SALDO ACUMULADO DEL PERIOCDO  ~-X+" N$ (24,612,500.00)| N$ (49,625,000.00}] N$ (76,885.000 00)j N$ (104,145,000 00)| N$ (107,967, 500.00)
TASA ACTIVA REAL DEL PERICDO; 4 00%

TASA PASIVA REAL DEL PERIODO: 2 S0%

PARA EL CAMBIO DE SIGNOQ EN EL 90 MES SE TIENE:
X C
VENTAS 230,000,000 00
P.F. {0 10) 5,193,062 50

£

I T e T T T L O T g TR
R I R R R R O I e G

156,600,000 00
20,125,400 00
46,000,000 00

33

Pagina 1
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Nl Ll

vi Vil Vil X X Xt Xt
N 21,875,00000 { N3 43,750,00000 | N$ 32,812500.00 | N3 3281250000 | N§ 2187500000 | N§ 10,937,500.00 | N§ 10,937.500.00
. 2,250,000 00 2,250,000 00 2.250,000 00 2,250,000.00 2,250,000.00
NS 221875000 00:1-N$ - 43,750,000.00°; N$ - 35,064 500.00°| N3 = 35,062,500.0G | N$ & 24,125,000.00 1'N$ . 13,187 500 00-§ N§ "+-13,187,500.00:
N3 562,500 00 | N 562,500 00 | N$ 562,500 00 | N§ 562,500 00 | N3 562,500 00 | N3 562,500 00 | N$ 562,500.00
135,000 00 135,000 00 135,000 00 135,000 00 135,000 00 135,000.00 135,000.00
N$ T 697,500.00 | N§. L BOT SO0.00F N§ - -.8097.50D00 | N§ o -<697.500.00 | N§ - - 687.500.00 | N$ - 68750000 | N$ - . 69750000
N$ 21,177,50000 | N3 43,052,500 00 | N$ 34.365,000.00 | N$ 34,365.000.00 | N§ 23,427,50000 | N5 12,490,000 00 | N$ 12,490,000.00
N$ (86,790,000 00)| N$ (43,737,500.00)| N$  (9,372,500.00){ N$ 24,992,500 00 | N$ 48,420,000 00 | N§ 60,910,000.00 | N$ _ 73,400,000.00

a2
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CONCEPTO DEBE % DEBE HABER %, .cR

VENTAS N$ 230,000,000 00 58.16%

PRODUCTOS FINANCIEROS 4315058 10 1 84%
TERRENO N$  8.780.044 01 375%
COSTOS DIRECTOS E INDIREGTOS 156,600,000 00 66 83%
COSTOS FINANCIEROS 22,935,014 08 9.79%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 46,000,000.00 19 63%
R Dl Y e RO o e L W D0
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MODELO DE SIMULACION DE UNA
EMPRESA

Dr. J. Jesiis Acosta Flores
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Acciones(t) = Accicnes(t - dt} + (Emisién_en_nimero) * dt
INIT Acciones = 100000
INFLOWS:

'ﬁ’ Emisién_en_nimero = Emisidn_de_acciones/Precio_de_las_acciones

Caja_y_bancos(t) = Caja_y_bancos(t - dt) + (Flujo_neto_de_efectivo) * dt
INIT Caja_y_bancos = DCASH_221
INFLOWS:

> Flujo_neto_de_efectivo = Entradas-Salidas

Capacidad_de!_proveedor_de_partes(t) = Capacidad_del_proveedor_de_partes(t - dt) +
{Cambio_en_produccién_del_proveedor) * dt

INIT Capacidad_del_proveedor_de_partes = 400

INFLOWS:

+=> Cambio_en_produccion_del_proveedor = (PSDPC_153-Capacidad_del_proveedor_de_partes)/480

Capital_contable(t) = Capital_contable(t - dt) + (Ganancias_retenidas + Emisién_de_acciones) * dt
INIT Capital_contable = TA_187/1.5
INFLOWS:

%* Ganancias_retenidas = NPRO_201-Dividendos
"?’;P Emision_de_acciones = ILTF_228*(1-PDF_233)*1

Créditos_bancarios(t) = Créditos_bancarios(t - dt) + (Préstamos_a_corto_plazo - Pago_PCP) * dt
INIT Créditos_bancarios = (Activo_circulante/2.5)-Proveedores
INFLOWS:

& Préstamos_a_corto_plazo = MAX(0,ICC_220)*ECRSTB_222*EDERSB_223
OUTFLOWS:
% Pago_PCP = ISTP_225*ESTDP_226

Cuentas_por_cobrar(t) = Cuentas_por_cobrar(t - dt} + (Ventas - Cobros) * dt
INIT Cuentas_por_cobrar = 40*Ventas
INFLOWS:

5 Ventas = Precio*(SRS+De_produccion_al_cliente)
OUTFLOWS;
'ﬁb Cobros = Cuentas_por_cobrar/40
Directivos(t) = Directivos(t - dt) + (Asimilacidn_de_directivos - Despido_de_directivos) * dt

INIT Directivos = 400
INFLOWS:

'ﬁb Asimilacién_de_d?rectivos = Entrenamiento_de_directivos/TAPROF_125
OQUTFLOWS: ‘

= Despido_de_directivos = Directivos*FFPR_140
Dividendos(t) = Dividendos(t - dt) + {Cambio_en_dividendos) * dt

INIT Dividendos = Pago_de_dividendos_en_porcentaje*NPRO_201
INFLOWS:

€% Cambio_en_dividendos = (DIV_255-Dividendos)/120

Entrenamiento_de_directivos(t) = Entrenamiento_de_directivos(t - dt) + (Contratacién_de_directivos -
Asimilacion_de_directivos - Directivos_que_no_se_quedan) * dt

INIT Entrenamiento_de_directivos = 0

INFLOWS:

"'b* Contratacion_de_directivos = TPR_118*FHPR_130
OUTFLOWS: ;
%* Asimilacion_de_directivos = Entrenamiento_de_directivos/TAPROF_125



%> Directivos_que_no_se_quedan = Entrenamiento_de_directivos*FFPRBA_142
Equipo(t) = Equipo(t - dt) + (Llegada_de_equipo - Chatarra) * dt

INIT Equipo = 1
INFLOWS:

<> Llegada_de_equipo = Equipo_sclicitado/360
QUTFLOWS:”

o Chatarra = DELAY(Llegada_de_equipo,2400)

Equipo_solicitado{t) = Equipo_solicitado(t - dt) + (Solicitud_de_equipo - Llegada_de_equipo) * dt
INIT Equipo_solicitado = 1
INFLOWS:

= Solicitud_de_equipo = CEQIDC_84*EDERCE_ 100
OUTFLOWS:
%fb Llegada_de_equipo = Equipo_solicitade/360

Inventario_de_partes(t) = Inventario_de_partes(t - dt) + (Llegada_de_partes - Tasa_de_produccién) * dt
INIT Inventario._de_partes = 24000
INFLOWS:

'ﬁ' Llegada_de_partes = DELAY(Inicia_produccion_el_proveedor,PSPD_266)
OUTELOWS:

> Tasa_de_produccién = POLC_6*EPILPR_8
Inventario_de_productos(t) = Inventario_de_productos(t - dt) + {Productos_al_almacén - SRS) * dt
INIT Inventario_de_productos = 12000
INFLOWS:

%> Productos_al_almacén = (1-FPRS_27)*Productos_terminados
OUTFLOWS: :

% SRS = De_almacén_al_cliente
Pago_de_dividendos_en_porcentaje(t) = Pago_de_dividendos_en_porcentaje(t - dt) +
(Cambio_en_el_porcentaje_de_pago_de_dividendos) * dt
INIT Pago_de_dividendos_en_porcentaje = IDPR_259
INFLOWS:

Cambio_en_el_porcentaje_de_pago_de_dividendos =
(IDPR_259-Pago_de_dividendos_en_porcentaje)/120
Partes_pedidas(t) = Partes_pedidas{t - dt) + (Pedido_de_partes - L legada_de_partes) * dt
INIT Partes_pedidas = (PSPD_266+10)*400
INFLOWS:

'=<'5'° Pedido_de_partes = EMPO_62*IPOR_63
QUTFLOWS:

‘%‘P Llegada_de_partes = DELAY(Inicia_produccion_el_proveedor,PSPD_266)
Pasivo_fijo(t) = Pasivo_fijo(t - dt) + (Prestamos_a_largo_plazo - Pago_PLP) * dt
INIT Pasivo_fijo = .5*Capital_contable-CL_195
INFLOWS:

% Prestamos_a_largo_plazo = ILTF_228"PDF_233
QUTFLOWS: '

%> Pago_PLP = (Pasivo_fijo/2400)*EECDP_233
Pedidos_directos_por_surtir(t) = Pedidos_directos_por_surtir(t - dt) + {Pedidos_a_fabrica -
De_produccion_al_cliente) * dt
INIT Pedidos_directos_por_surtir = O
INFLOWS:



¢ Pedidos_a_fabrica = COR_154*(1-FIOSS_22)
OUTFLOWS:
%? De_produccién_al_cliente = FPRS_27*Productos_terminados

Pedidos_por_surtir_del_almacén(t) = Pedidos_por_surtir_del_almacén(t - dt) + (Pedidos -
De_almacén_al_cliente) * dt

INIT Pedidos_por_surtir_del_almacén = 2000

INFLOWS:

& Pedidos = COR_154*FI0SS_22
OUTFLOWS:
S De_almacén_al_cliente = Pedidos_por_surtir_del_almacén/5

Pedidos_por_surtir_del_proveedor(t) = Pedidos_por_surtir_del_proveedor(t - dt) + (Pedidos_de_partes -
Inicia_produccion_el_proveedor) * dt

INIT Pedidos_por_surtir_del_proveedor = 4000

INFLOWS:

<% Pedidos_de_partes = Pedido_de_partes
OUTFLOWS:
“6? Inicia_produccion_el_proveedor = Capacidad_del_proveedor_de_partes*PSPCUR_145

Personal(t} = Personal(t - dt) + (Contratacion + Sustitucion_de_personal - Salida_de_personal) * dt
INIT Personal = 400
INFLOWS:

'ﬁ' Contratacién = DELAY(Inicio_tramites_contratacion,20)

‘"ﬁ’ Sustitucion_de_personal = MIN(Q,!HR_46)-FFMCC_81*Personal/12
QUTFLOWS:

<& Salida_de_personal = Personal/480

Personal_por_contratar(t) = Personal_por_contratar(t - dt) + {Inicio_tramites_contratacién -
Contratacién) * dt

INIT Personal_por_contratar = DLBR_53

INFLOWS:

%’ Inicio_tramites_contratacion = MAX(0,IHR_46)*ECCHR_80
OUTFLOWS:

"'b’* Contratacion = DELAY(Inicio_tramites_contratacion,20)
Precio{t) = Precio{t - dt) + (Cambio_en_el_precio) * dt
INIT Precio = 100
INFLOWS:;

‘? Cambio_en_el_precio = 0*(iP_109-Precio)/60

Precio_de_las_acciones(t) = Precio_de_Jlas_acciones(t - dt) + {Cambio_en_el_precio_de_las_acciones) * dt
INIT Precio_de_fas_acciones = ISP_241
INFLOWS:

€ Cambio_en_el_precio_de_las_acciones = (iSP_241-Precio_de_las_acciones)/20

Proveedores(t) = Proveedores(t - dt) + (Cuentas_por_pagar - Pagos) * dt
INIT Proveedores = TPAP_192*Cuentas_por_pagar
INFLOWS:

% Cuentas_por_pagar = CPAR_190+FC_208+LC_205
OUTFLOWS:
"‘6* Pagos = Proveedores/TPAP_192
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Tasa_acumulada_de_envios(t) = Tasa_acumulada_de_envios(t - dt) + (De_almacén_al_cliente +
De_produccion_al_cliente) * dt

INIT Tasa_acumulada_de_envios = 0

INFLOWS:

% De_almacén_al_cliente = Pedidos_por_surtir_del_almacén/5
<% De_produccion_al_cliente = FPRS_27*Productos_terminados

Trabajo_en_proceso(t) = Trabajo_en_proceso(t - dt) + (Tasa_de_produccién - Productos_terminados) * dt
INIT Trabajo_en_proceso = 8000
INFLOWS:

= Tasa_de_produccion = POLC_6*EPILPR_8
QUTFLOWS:
ﬁ Productos_terminados = DELAY(Tasa_de_produccion,20)

Utilidades_acumuladas(t) = Utilidades_acumuladas(t - dt) + (Utilidades_netas) * dt
INIT Utilidades_acumuladas = ¢

DOCUMENT: Beneficios acumulados

INFLOWS:
‘%’ Utilidades_netas = NPRO_201

Valor_en_libros_de!_activo_fijo(t) = Valor_en_libros_del_activo_fijo(t - dt) + (Inversién - Depreciacion)
*dt

INIT Valor_en_libros_del_activo_fijo = Equipo*CPUCE_230

INFLOWS:

% Inversion = Llegada_de_equipo*CPUCE_230
QUTFLOWS:

& Depreciacion = Valor_en_libros_del_activo_fijo/2400
ACES_B6 = SMTH1(Chatarra,120)
ACF0O_231 = SMTH1(CF0O_232,240)
ACORE_55 = SMTH1(COR_154,60)
ACORS_24 = SMTH1(COR_154,20)
ACOR_35 = SMTH1(COR_154,60)
ACSZ_126 = SMTH1(COMSZE_127,240)
Activo_circulante = Cuentas_por_cobrar+Caja_y_bancos+Valor_en_$_del_inventario
ADD_92 = SMTH1(DDQC_.160,60)

ADER_252 = SMTH1(DER_217,480)
AEGR_249 = SMTH1(EGR_250,480)
AEPS_242 = SMTH1(EPS_243,240)

AFPBA_138 = SMTH1(FRPRBA_117,480)
AHPR_122 = SMTH1({Contratacién_de_directivos,20)
AINFR_212 = SMTHI1(INFL_213,240)

AIT_218 = 240

ALAR_47 = SMTH1(Salida_de_personal,40)
ANPRO_256 = SMTH1(NPRO_201,240)

APC_180 = SMTH1{Productos_terminados,Z20)
APEC_236 = SMTH1(PEC_237,240)

APRSL_96 = SMTH1(PRSL_167,480)
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APR_67 = SMTH1(RPR_68,60)

APSPS_76 = SMTH1(Inicia_produccion_el_proveedor,20)
ARE_106 = SMTH1(Ganancias_retenidas,240)
ARFI_112 = SMTHI1(RFI_113,60)

ARQOE_247 = SMTH1(ROE_215,480)

ASAL_206 =40

AVP_94 = SMTH1(Precio,60)

BCORE_54 = {(1+100*OCORGE_56)*ACORE_55
BCOR_33 = (1+80*0OCORGR_34)*ACOR_35

BPR_64 = (1+PRFT_65*OPRGR_66)*APR_67
BP_110 = 100

CDAE_103 = CDEBT_104-360*ACF0O_231
CDEBT_104 = TL_197+Equipo_solicitado*CPUCE_230
CDPER_102 = CDAE_103/PEQ_105

CEOIDC_84 = MAX(0,ICEC_85)

CFI_178 = COSTP_183+VAASS_179
DOCUMENT: Costo del inventario de productos es igual al costo de las partes mas el valor agregado en el
ensamble

CFO_232 = Cobros-Salidas+Inversién+Pago_PCP+Pago_PLP
CLT_207 = B*ASAL_206*(Contratacién-Sustitucion_de_personal)
CL_195 = Proveedores+Créditos_bancarios

CMS_204 = CFI_17B*(SRS+De_produccién_al_cliente)
CNOTPR_60Q = Personal

COGF_264 =0

COMDD_158 =5

COMP_163 = 100 .

COMSZE_127 = Equipo/400

CORIMS_270 = MD_262*.1

COR_154 = MD_262*MS_155

COSTP_183 = 30

CPAR_190 = Llegada_de_partes*COSTP_183

CPI_182 = COSTP_183
DOCUMENT: Costo del inventario de partes es igual al costo de las partes

CPUCE_230 = 6000
CR_216 = Activo_circulante/CL_195

CWIP_181 = .5*COSTP_183+.5*CFI_178
DOCUMENT: Costo del trabajo en proceso es igual a una ponderacién del costo promedio de partes y el costo dei
inventario de productos. »

DCASH_221 = 15*Ventas

DCEOO_9%9 = 360*ACES_86

DCE_87 = {(1+CEGM_98)*FCORCE_B88

DDAC_159 = SMTH1(DDQC_160,60)

DDFI_38 = SMTH1(Inventario_de_productos/ACORS_24,50000)
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ODQC_160 = SMTH1(DD_161,20)

DDUO_43 = SMTH1(DD_161,50000)

DD_161 = UO_31/De_almacén_al_cliente

DER_217 = TL_197/Capital_contable

DLBR_53 = ALAR_47%20

DL_48 = (0*SPR_49+(1-0)*BCORE_S4*ECEDL_57)/1

DOSD_28 = Pedidos_directos_por_surtir/Productos_terminados

DPR_32 = (BCOR_33+FIC_36+WIPC_39+UOC_41)*EFPDPR_77
DSPI_9 = Inventario_de_partes/(MAX(.001,POLC_6))

DUO_42 = DDUO_43*BCOR_33

EACOR_89 = SMTH1(ECOR_90,240)

ECOR_90 = COR_154/(EEDDCO_91*EEPCO_93*EEPSLM_95)

EGR_250 = 240*TREND({NPR0O_201,240,0)

Entradas = Cobros+Préstamos_a_corto_plazo+Prestamos_a_largo_plazo+Emision_de_acciones
EPS_243 = 240*NPRO_201/Acciones

FCORCE_88 = EACOR_89*(1+660*0CORGC_97)

FCORPR_134 = EACOR_89*(1+PROFT_135*0OCORGC_97)

FCP_273 = FC_208/Ventas

FC_208 = 170*TPR_118

FIC_36 = (FIG_37-Inventario_de_productos)/240

FIG_37 = DDFI_38*BCOR_33

FRPRBA_117 = Entrenamiento_de_directivos/TPR_118

GPRO_203 = Ventas-CMS_204-FC_208-Depreciacion-INT_209
ICC_220 = (DCASH_221-Caja_y_bancos)/10

ICEQO_85 = ACES_86+(DCE_87-Equipo+DCEQO_99-Equipo_solicitado)/60
IDIV_255 = Pago_de_dividendos_en_porcentaje*ANPRO_256

IDPR_259 = PRIROE_260*ECCDP_261

IFCPR_131 = ((IPROF_132-Directivos-Entrenamiento_de_directivos)/120)/TPR_118
IHR_46 = ALAR_47+(DL_48-Personal+DLBR_53-Personal_por_contratar)/20
ILTF_228 = MAX(O,Inversion+Pago_PLP-ACFO_231)

INFL_213 =0

INT_209 = IR_'210*(Pasivo_fijo+Créditos_bancarios)/240

I0T_59 = SPR_49/CNOTPR_60

IPOR_63 = (BPR_64+PIC_69)*EFPPOR_78*ECCPO_82

IPROF_132 = PRIB_133*(1+PRGM_137)

IP_109 = BP_110*EDERP_114*ERIP_111

[R_210 = .02+RPDBT_211+AINFR_212

ISP_241 = AEPS_242*PER_245

ISTP_225 = (-1)*MIN(0,ICC_220)

LC_205 = Personal*ASAL_206+MAX(0OT_58-1,0)*Personal*1.5*ASAL_206+CLT_207
MD_262 =

(4000*(1+COGF_264))*(1+STEP(0.2,6Q)+0*SIN((6.28*TIME/240)+0*SIN(6.28*TIME/960)))/.1

MS_155 = EDDMS_157*EPMS_162
NPRO_201 = GPRO_203-TAX_202
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OCORGC_97 = TREND(EACOR_89,240,.0008)

OCORGE_56 = TREND{COR_154,480,0)

OCORGR_34 = TREND(COR_154,480,0)

OPRGR_66 = TREND(RPR_68,480,0)

PAC_164 = SMTH1(Precio,60)

PAIT_79 = SMTH1({AIT_218,20)

PDERCP_101 = SMTH1(CDPER_102,60)

PDSPI_51 = SMTH1(DSPI_9,20)

PEC_237 = (Caja_y_bancos-DCASH_221)/DCASH_221
PEQ_105 = Capital_contable+360*ARE_106

PER_245 = 10*EROESP_246*EEGRSP_248*EDERSP_251
PIC_69 = (PIG_70-Inventario_de_partes)/240

PIG_70 = 60*BPR_b64

POC_71 = (POOG_72-Partes_pedidas)/240

POLC_6 = POL_10*ECEPR_7

POL_10 = Personal*OT_58

POOG_72 = PPSDT_73*BPR_64

PPSDT_73 = SMTH1{PSDT_74,60)

PRCAP_115 = PREAMR_119*PREFF_116

PREAMR_119 = PREAVL_120

PREAVL_120 = Directivos*1+Entrenamiento_de_directivos*.25-PRER_121
PRER_121 = AHPR_122*.025

PRFT_65 = 60

PRIB_133 = .17*FCORPR_134*Precio/170

PROFT_135 = PTAPRO_136+240

PRSL_167 = UDSPRE_168/(MD_262*MS_155)
PSAPOR_147 = SMTH1(Pedido_+ _partes,30)
PSDOB_149 = 10*Capacidad_dv  oveedor_de_partes
PSDPC_153 = PSAPOR_147

PSDPR_146 = PSAPOR_147-r= .2.148

PSDT_74 = PSPD_266+PSSD_75

PSOBC_148 = (Pedidos_por_surtir_del_proveedor-PSDCGE_149)/60
PSPD_266 = S50*(1+STEP(Q,60)+STEP(C,180))
PSSD_75 = Pedidos_por_surtir_del_proveedor/APSPS_76
PTAPRO_136 = SMTH1(TAPROF_125,480)

RFI_113 = Inventario_de_productos/FiG_37

ROE_215 = 240*NPRO_201/Capital_contable

ROS_214 = NPRO_201/Ventas

RPR_68 = DPR_32*ECESPR_52

Salidas = Pagos+Pago_PCP+Pago_PLP+INT_209+Dividendos+TAX_202+inversion
SPR_49 = DPR_32*ECESPR_52

SR_272 = SRS+De_produccion_al_cliente

TAX_202 = .5*GPRO_203

TA_187 = Activo_circulante+Valor_en_libros_del_activo_fijo
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TLE_199 = TL_197+Capital_contable

TL_197 = CL_195+Pasivo_fijo

TPAP_192 = 30*ECCPP_193

TPR_118 = Entrenamiento_de_directivos*Directivos

JDSPRE_168 = 10

UFI_23 = inventario_de_productos-Pedidos_por_surtir_del_almacén
UoC_41 = (UO_31-DUO_42)/240

UO_31 = Pedidos_por_surtir_del_almacén+Pedidos_directos_por_surtir
VAASS_179 = LC_205/APC_180

Valor_en_$%$_del_inventario =
CFI_178*Inventario_de_productos+CWIP_181*Trabajo_en_proceso+CPI_182*Inventario_de_partes
DOCUMENT: Valor en pesos de inventarios de productos, articulos en proceso y partes

WIPC_39 (WIPG_40-Trabajo_en_proceso)/240
WIPG_40 = 20*BCOR_33

CEGM_98 = GRAPH(240*OCORGC_97)

(-1.00, -0.2), (-0.75, -0.15), (-0.5, -0.1), (-0.25, 0.00), (0.00, 0.1), (0.25, 0.15), (0.5, 0.2),
(0.75, 0.225), (1.00, 0.25)

ECCDP_261 = GRAPH{APEC_236)

(-1.00, 0.00), (-0.8, 0.1), (-0.6, 0.5), (-0.4, 0.9), (-0.2, 1.00), (-6.66e-17, 1.00), (0.2, 1.00),
(0.4, 1.10), (0.6, 1.20), (0.8, 1.25), (1 1.30)

ECCPO_82 = GRAPH(PEC_237)

(-1.00, 0.00), (-0.8, 0.1), (-0.6, 0.5), (-0.4, 0.9), (-0.2, 1.00), (-6.66e-17, 1.00)
ECCPP_193 = GRAPH(PEC_237)

(-1.00, 7.00), (-0.8, 5.00}), (-0.6, 3.00), (-0.4, 2.00), (-0.2, 1.50), (-6.66e-17, 1.00)
"‘CCHR_80 = GRAPH(PEC_237)

.-1.00, 0.00), (-0.8, 0.00), (-0.6, 0.1), (-0.4, 0.5), (-0.2, 0.9), (-6.66e-17, 1.00)}

ECEDL 57 = GRAPH(BCORE_54/Equipo)

(0.8, 1.00), (1.00, 1.00), (1.20, 0.833), (1.40, 0.714), (1.60, 0.625), (1. 80 0.555), (2.00, 0 3)
ECEPR_7 = GRAPH{POL_10/Equipo)

(0.8, 1.00), (1.00, 1.00), (1.20, 1.00), (1.40, 1.00), (1.60, 0.875), (1.80, 0.777), (2.00, 0.7)
ECESPR_52 = GRAPH(DPR_32/Equipo)

(0.8, 1.00), (1.00, 1.00), (1.20, 1.00), (1.40, 1.00), (1.60, 0.875), (1.80, 0.777), (2.00, 0.7),
(2.20, 0.636), (2.40, 0.58), (2.60, 0.534), (2.80, 0.5), (3.00, 0.467)

ECRSTB_222 = GRAPH(CR_216)

(0.00, 0.00), (0.5, 0.4), (1.00, 0.7), (1.50, 0.9), (2.00, 1.00), (2.50, 1.00), (3.00, 1.00)
EDDMS_157 = GRAPH(DDAC_159/COMDD_158)

(0.00, 1.00), (0.25, 1.00), (0.5, 1.00), (0.75, 1.00), (1.00, 1.00), (1.25, 0.95), (1.50, 0.85), (1.75,
0.7), (2.00, 0.5), (2.25, 0.35), (2.50, 0.25), (2.75, 0.15), (3.00, 0.1), (3.25, 0.05), (3.50, 0.025),
(3.75, 0.01), (4.00, 0.00)

EDERCE_100 = GRAPH(PDERCP_101)

(0.00, 1.00), (0.5, 1.00), (1.00, 1.00), (1.50, 1.00), (2.00, 1.00), (2.50, 1.00}, (3.00, 1.00), (3.50,
1.00), (4.00, 1.00)

EDERP_114 = GRAPH(PDERCP_101)

(0.00, 1.00), {0.25, 1.00), (0.5, 1.00), (0.75, 1.00}, (1.00, 1.00), (1.25, 1.00), (1.50, 1.00), (1.75,
1.00), (2.00, 1.00), (2.25, 1.00), (2.50, 1.00), (2.75, 1.00), (3.00, 1.00), (3.25, 1.00), (3.50,
1.00), (3.75, 1.00), (4.00, 1.00)
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EDERSB_223 = GRAPH(DER_217)

(0.00, 1.00), (0.25, 1.00), (0.5, 1.00), (0.75, 1.00), (1.00, 1.00), (1.25, 1.00), (1.50, 1.00), (1.75,
1.00), (2.00, 1.00), (2.25, 1.00), (2.50, 1.00), (2.75, 1.00), (3.00, 1.00), (3.25, 1.00), (3.50,
1.00), (3.75, 1.00), (4.00, 1.00)

EDERSP_251 = GRAPH(ADER_252)

(0.00, 0.9), (0.5, 0.95), (1.00, 1.00), (1.50, 0.95), (2.00, 0.9), (2.50, 0.85), (3.00, 0.8), (3.50,
0.73), (4.00, 0.7)

EECDP_235 = GRAPH(APEC_236)

(0.00, 1.00), (0.5, 1.05}, (1.00, 1.15), (1.50, 1.25), (2.00, 1.35), (2.50, 1.45), (3.00, 1.50}
EEDDCO_91 = GRAPH(ADD_92/COMDD_158)

(0.00, 1.00), (0.25, 1.00), (0.5, 1.00), (0.75, 1.00), (1.00, 1.00), (1.25, 0.95), (1.50, 0.85), (1.75,
0.7), (2.00, 0.5), (2.25, 0.35), (2.50, 0.25}, (2.75, 0.15), (3.00, 0.1), (3.25, 0.05), (3.50, 0.025),
(3.75, 0.01), (4.00, 0.00)

EEGRSP_248 = GRAPH(AEGR_249)

(-0.5, 0.5), (-0.4, 0.6), (-0.3, 0.7), (-0.2, 0.8), (-0.1, 0.9), (-5.09e-17, 1.00), (0.1, 1.10), (0.2,
1.20), (0.3, 1.25), (0.4, 1.27), (0.5, 1.30), (0.6, 1.30), (0.7, 1.30)

EEPCO_93 = GRAPH(AVP_%4/COMP_163)

(0.75, 1.00), (0.8, 1.00), (0.85, 1.00), (0.9, 1.00), (0.95, 1.00}, (1.00, 1.00), (1.05, 1.00), (.10,
1.00), (1.15, 1.00), (1.20, 1.00), (1.25, 1.00)

EEPSLM_95 = GRAPH({APRSL_96)

(0.00, 1.00}, (0.1, 1.00), (0.2, 1.00), (0.3, 1.00), (0.4, 1.00), (0.5, 1.00), (0.6, 1.00), (0.7, 1.00),
(0.8, 1.00), (0.9, 1.00), (1, 1.00), {(1.10, 1.00}, (1.20, 1.00), (1.30, 1.00), (1.40, 1.00), {1.50,
1.00), (1.60, 1.00), (1.70, 1.00), (1.80, 1.00), (1.90, 1.00), (2.00, 1.00)

EFPDPR_77 = GRAPH(PAIT_79/240)

(0.00, 1.00}, (0.25, 1.00), (0.5, 1.00), (0.75, 1.00), (1.00, 1.00), (1.25, 1.00), (1.50, 1.00), (1.75,
1.00), (2.00, 1.00)

EFPPOR_78 = GRAPH(PAIT_79/240)

(0.00, 1.00), (0.25, 1.00), (0.5, 1.00), (0.75, 1.00), (1.00, 1.00), (1.25, 1.00), {1.50, 1.00), (1.75,
1.00), (2.00, 1.00)

EMPO_62 = GRAPH(IPOR_63/Capacidad_del_proveedor_de_partes)

(0.00, 0.00), (0.2, 0.2), (0.4, 0.4), (0.6, 0.6), (0.8, 0.8), (1, 1.00)

EPILPR_8 = GRAPH(DSPI_9)

(0.00, 0.00), (10.0, 0.25), (20.0, 0.5), (30.0, 0.7), (40.0, 0.85), (50.0, 0.95), (60.0, 1.00), (70.0,
1.00), (80.0, 1.00), (90.0, 1.00)

EPILSP_50 = GRAPH(PDSPI_51/60)

(0.00, 0.00), (0.1, 0.3), (0.2, 0.5), (0.3, 0.65), (0.4, 0.75), (0.5, 0.85), (0.6, 0.9}, (0.7, 0.93),
(0.8, 0.96), (0.9, 0.985), (1, 1.00)

EPMS_162 = GRAPH(PAC_164/COMP_163)

(0.75, 1.60), (0.8, 1.40), (0.85, 1.25), (0.9, 1.15), (0.95, 1.05), (1.00, 1.00), (1.05, 0.95), (1.10,
0.85), (1.15, 0.75), {1.20, 0.6), (1.25, 0.4)

ERIP_111 = GRAPH{ARFI_112)

(0.5, 1.25), (0.6, 1.20), (0.7, 1.15), (0.8, 1.10), (0.9, 1.05), (1, 1.00}, (1.10, 0.95), (1.20, 0.9),
(1.30, 0.85), (1.40, 0.8), (1.50, 0.75)

ERQESP_246 = GRAPH{AROE_247)

(0.00, 1.00), (0.05, 1.00), (0.1, 1.85), (0.15, 2.60), (0.2, 3.25), (0.25, 3.75), (0.3, 3.85), (0.35,
3.95), (0.4, 4.00}, (0.45, 4.00)

ESTDP_226 = GRAPH(Créditos_bancarios/{MAX(.001,ISTP_225)))

(0.00, 0.00), (0.5, 0.2), (1.00, 0.4), (1.50, 0.55), (2.00, 0.7), (2.50, 0.85), (3.00, 0.95), (3.50,
1.00), (4.00, 1.00)

FFMCC_81 = GRAPH(PEC_237)

(-1.00, 0.3), (-0.8, 0.2), (-0.6, 0.1}, {-0.4, 0.05), (-0.2, 0.00), (-6.66e-17, 0.00)

FFPRBA_142 = GRAPH(IFCPR_131)

(-0.001, 0.00075), (-0.0005, 0.00025), (0.00, 0.00), (0.0005, 0.00), (0.001, 0.00)
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() FFPR_140 = GRAPH(IFCPR_131)
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(-0.001, 0.0005), (-0.0005, 0.00025), (0.00, 0.00), (0.0005, 0.00), (0.001, 0.00)
FHPR_130 = GRAPH(IFCPR_131)

(-0.001, 0.00), (-0.0005, 0.00), (0.00, 0.00), (0.0005, 0.0005), (0.001, 0.001), (0.0015,
~0015), (0.002, 0.002), (0.0025, 0.0025), (0.003, 0.003), (0.0035, 0.0035), (0.004, 0.004)

70SS_22 = GRAPH(UFI_23/ACORS_24)

(0.00, 0.00), (2.50, 0.15), (5.00, 0.3), (7.50, 0.45), (10.0, 0.55), (12.5, 0.65), (15.0, 0.725),

(17.5, 0.8), (20.0, 0.875), (22.5, 0.95), (25.0, 1.00), (27.5, 1.00), {(30.0, 1.00)

FPRS_27 = GRAPH(DOSD_28/25)

(0.00, 0.00), (0.2, 0.3), (0.4, 0.58), (0.6, 0.8), (0.8, 0.95), (1, 1.00)

OT_58 = GRAPH(IOT_59)

(0.00, 0.00), (0.2, 0.2), (0.4, 0.4), (0.6, 0.6), (0.8, 0.8), (1.00, 1.00), (1.20, 1.20), (1.40, 1.39),

(1.60, 1.40)

PDF_233 = GRAPH(DER_217)

(0.00, 1.00), (0.25, 1.00), (0.5, 1.00), (0.75, 1.00), (1.00, 1.00), (1.25, 0.95), (1.50, 0.9), (1.75,

0.8), (2.00, 0.7), (2.25, 0.5), (2.50, 0.3), (2.75, 0.2), (3.00, 0.1), (3.25, 0.05), (3.50, 0.00),

(3.75, 0.00), (4.00, 0.00)

PFCOR_271 = GRAPH(TIME+660)

(0.00, 400), (240, 475), (480, 650), (720, 900), (960, 1250), (1200, 1700), (1440, 2150),

(1680, 2500), (1920, 2750), (2160, 2900), (2400, 3000), (2640, 2900), (2880, 2750), (3120,

2500), (3360, 2150), (3600, 1700)

PREFF_116 = GRAPH(FRPRBA_117) :

(0.00, 1.00), (0.05, 0.975), (0.1, 0.925), (0.15, 0.85), (0.2, 0.75), (0.25, 0.675), (0.3, 0.625),

(0.35, 0.6), (0.4, 0.6)

PRGM_137 = GRAPH(AFPBA_138)

(0.00, 0.00), (0.05, 0.00), (0.1, 0.00), (0.15, 0.00), (0.2, 0.00), (0.25, 0.00), (0.3, 0.00), (0.35,

0.00), (0.4, 0.00)

PRIROE_260 = GRAPH(ROE_215)

1,00, 0.75), (0.05, 0.65), (0.1, 0.55), (0.15, 0.45), (0.2, 0.35), (0.25, 0.25), (0.3, 0.15), (0.35,
05), (0.4, 0.00), (0.45, 0.00)

PSPCUR_145 = GRAPH(PSDPR_146/Capacidad_del_proveedor_de_partes)

(0.00, 0.00), (0.25, 0.25), (0.5, 0.5), (0.75, 0.75), (1.00, 1.00), (1.25, 1.15), (1.50, 1.25), {1.75,

1.30), (2.00, 1.30)

RPDBT_211 = GRAPH(DER_217) .

(0.00, 0.015), (0.5, 0.0175), (1.00, 0.02), (1.50, 0.0225), (2.00, 0.025), (2.50, 0.03), (3.00,

0.04), (3.50, 0.055), (4.00, 0.075)

TAPROF_125 = GRAPH(ACSZ_126)

(0.00, 120), (1.00, 120), (2.00, 140), (3.00, 170), (4.00, 210), (5.00, 260), (6.00, 320), (7.00,

370), (8.00, 410), (9.00, 440), (10.0, 460), (11.0, 480), (12.0, 480)



NIy — tpInn—

Huro—

. 4732286.51

1: Inventario de ...

2: Pedidos direct... 3: Pedidos por su... 4: Tasa acumulad... % Tabajo en mo...

12000.00=4 o - iR -
9464573.01 TN ; :
2463.36 . : i
137426.99 S : !
11882.26 ~s ;
AN e

6000.00

120.00
Days

b

i
¢
:
{

': T 3=—-—-‘—q
180.00 " 240.00
11:49 am 25/1/96




A ;‘_ '_‘.'-'_ “ ...:.-—..' i Bl | ’ :.‘_ K - y g‘h -y -

TV R [T T T (1111 .-ﬁ AT LTI 111712 0 _"".jﬂqgmm'r b
FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A.M.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

CURSO: INGENIERIA FINANCIERA CORPORATIVA

TEMA: ESTRUCTURAS DE CAPITAL

EXPOSITOR: M. EN C. FEDERICO HERNANDEZ ALVAREZ

Patacio de Mineria Callede Tacuba s Primer piso 02 tq Cuauhtemnc 06000 México, O F. APDO Fostal M1.2232
Teléfonos: 5128955 5126121 S21-733%  S0* "%87  Fax  G10-0573 5214020 AL 25



ESTRUCTURAS DE CAPITAL VISTAS COMO OPCIONES

Las opciones son contratos especiales o instrumentos financieros que dan al duefio el
derecho de comprar o vender una accién a un precio predeterminado en cualquier
momento antes de una fecha dada. Las opciones sobre acciones, son el tipo de opciones

mas familiares, existen de compra y venta sobre acciones de ‘tommon stock” Desde
1973, opciones sobre acciones han sido tratadas en mercado organizados.

Figure 21.1 The Value
value of a call of call (C)
option ¢n the at expiration ($)

expiration date.

o , Value of common stock (S7)
50 at expiration ($)

If 57 > $50. then call-option value = S = §50. If §7 = $50, then
call-option value = 0.

A call option gives the owner the right to buy an asset at a fixed
price during a particular time period.

Value Figure 21.2 The

of put (F} value of a put

at expiration (5} option on the
expiration date.

50

0 . Value of common stock (S7}
50 al expiration ($)

If Sy = 350, then put-option value = 0. If §7 < $50. then put-option
value = $50 - Sr.

A put option gives the owner the right to self an assel at a fixed
price during a particular time period.



Fianzas de corporaciones son muy similares a opciones sobre acciones las cuales son
tratadas en casas de cambio ‘brganized exchange” Aunque cualquier uso de bonos
corporativos y acciones presentan caracteristicas de opciones. En adicion, las decisiones
de estructura de capital y asi como las de presupuesto de capital pueden se vistas en
términos de opciones.

El capitulo comienza con una descripcion de los diferentes tipos de opciones publicas
tratadas. Se identifica y discute los factores que determinan sus valores. Posteriormente se
muestra como acciones comunes y bonos pueden pensarse como opciones sobre valores
subyacentes de la firma. Esto permitira tener nuevas expectativas en lo concerniente a las
finanzas corporativas. Por ejemplo, sc¢ demostrara que determinadas decisiones
corporativas pueden ser vistas como opciones.

OPCIONES

Una opcion es un contrato que da a su poseedor el derecho de vender o comprar una
accion a un precio predeterminado antes de una fecha determinada. Por ejemplo, una
opcidn sobre una fabrica puede dar al comprador el derecho de comprar la fabrica por $ 1
millén cualquier fecha antes del tercer Miércoles en Enero de 2010. Las opciones son el
tnico tipo de contrato financiero que permite este tipo de transaccion, dado que estas dan
el derecho de comprar, pero no la obligacion, para hacer algo. El comprador ejercerd la
opcion si y solo si esto le proporciona un beneficio, de otra forma no ejercera la opcién.

Existe un especial vocabulario asociado con las opciones, a continuacion se comentan
los mds importantes:

I. Ejercer 1a opcion; Es el acto de comprar o vender el activo subyacente, esto es
conocido como ejercer la accion.

2. Precio de Ejercicio; Es el precio fijo en que el contrato de opcién especifica, que el
dueiio de esta puede comprar o vender el activo subyacente.

3. Fecha de expiracion Es la fecha de maduracion de la opcion, esta es referida como
la fecha de expiracion, después de esta fecha la opcion muere.

4. Opciones Americanas y Europeas; Una opcion Americana puede ejercerse cuando

se desea antes de la fecha de expiracion. Las opciones Europeas difieren de ias Americanas
en el echo de que estas solo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento.

OprCION “CALL”

El tipo mas comn de opciones es el ‘tall”. Una opcion de ‘tall” da a su propietario el
derecho de comprar una activo a un precio fijo durante un periodo determinado. No
existen restricciones = el tipo del activo, pero las mas comunes son acciones y bonos.
Usualmente los activos involucrados son acciones del “common stock”.



Por ejemplo, una opcién de *tall” sobre una accion de IBM puede ser adquirida en
Chicago Board Options Exchange. IBM no vende opciones de ‘tall” de sus acciones. Sino
que inversionista individuales son los compradores y vendedores de las opciones sobre®
acciones de IBM. Una opcion de ‘tall” de acciones de IBM permite al inversionista
comprar 100 acciones de IBM antes del 15 de Julio, 19XX, a un precio de ejercicio de
$150. Esta sera una opcion valiosa si y solo si existe alguna probabilidad de que el precio
de las acciones de IBM exceda ef valor $150 antes del 15 de Julio, 19XX.

Virtualmente todos los contratos de opciones sobre acciones especifican que el precio
de ejercicio y el nGmero de acciones debe ser ajustado por los dividendos y caidas de la
acciones. Suponga que las acciones de IBM se vendieron a $180 el dia en que la opcidn
fue adquirida. Suponga que el siguiente dia las acciones caen 6 a 1. Cada accion por lo
tanto tendra un'Valor de $30, y la probabilidad de que la accion aumento su valor sobre los
$150 por accidon en un futuro cercano es remota. Para proteger a los tenedores de
opciones ante tales eventos, las opciones de ‘tall” son ajustadas por las caidas y
dividendos del activo subyacente. En este caso donde la caida fue de 6 a 1, el precio de
ejercicio debe ser $25 (150/6). Aun mas el contrato de la opcidn debe incluir ahora 600
acciones, en lugar de las originales 100 acciones.

EL VALOR DE UNA OPCION DE “CALL" EN LA FECHA DE EXPIRACION

¢, Cual es el valor de un contrato de una opcidn de ‘tall” sobre una accion en su fecha

de expiracion 7. La respuesta dependera del valor del activo subyacente en la fecha de .

expiracion.

Definiremos St como el precio de mercado de la accion subyacente en la fecha de
expiracion 7. Claro que este precio no es conocido antes de la expiracion. Suponga que
una particular opcion de ‘tall” puede ser ejercida a un afio a partir de este momento a un
precio de ejercicio de $50. Si el precio de la accion a la expiracion St, es mayor al precio
de ejercicio de $50, la opcion tendra un ganancia de la diferencia entre estos dos precios,
St -50. Cuando St > 50, se dice que el “call” esta en el dinero “in the money™.

Por ejemplo, suponga que el precio de la accion en la dia de expiracidon es $60. El
tenedor de la opcidn tendra el derecho de comprar la accidn al vendedor de la opcidn a un
precio de $50. Dado que la accion se esta vendiendo en el mercado a $60. El tenedor de la
opcion la ejercera. Esto es comprar la accion a 350, y si lo desea la podrad vender en el
mercado a $60 y tener una ganancia producto de difcrencia de $10 (360-350).

Es claro, que también es posible que el valor de la accion pueda se menor al precio de
ejercicio. Si St < 350, se dice que el ‘tall” esta fuera de el dinero ‘but of the money”. En
este caso el tenedor del ‘call” no ejercera la opcion. Por ejemplo, si el precio de la accién
en la fecha de expiracion es de $40, un inversionista racional no ejercera la opcién,
porque pagar $50 por una accion que cuesta $40 ?. Dado que el tenedor de una opcién no
tiene la obligacion de ejercer, por lo tanto puede abandonar la opcidn. Como
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consecuencia, Si St < $50 en la fecha de expiracion, el valor del ‘tall” sera cero. En este
caso el valor del ‘tall” no es la diferencia de St -$50, dado que no existe la obligacion de
gjercer.

Resumiendo el valor de la opciones de “call” en la fecha de expiracion

-

Pagos en la fecha de expiracion
Si St < 850 Si St > $50

Valor de la opcion de “call” 0 St-$50

La figura 21.1 grafica los valores de el ‘tall” en la fecha de expiracién contra el valor
de la accion. Esta es referida como el diagrama ‘hockey - stick” de valores de una opcion
de ‘tall”, si St < $50, el “call” esta fuera de ¢l dinero y no existiran ganancias. Si St > $50,
el ‘tall” esta en el dinero y presenta una incremento uno a uno con respecto al incremento
del valor de la accidén, Obsérvese que la opcion nunca presenta valores negativos. Este es
un instrumento de Riesgo Limitado. Lo que significa que el tenedor puede perder a lo
mas el valor inicial pagado por la opcion.

Ejemplo

Supongo que Mr. Optimista tienc una opcion de ‘tall” de un afio para 100 acciones de
IBM. Esta es una opcion de ‘tall” Europea y puede ser ejercida a un precio de $150 por
accion. Asuma que se esta en la fecha de expiracion. ; Cual es el valor de la opcidn de
‘tall” de IBM en la fecha de expiracion 7, Si IBM se esta vendiendo a $200 por accion,
Mr. Optimista puede ejercer la opcion - adquirir 100 acciones de IBM a un precio de $150
por accion - y inmediatamente venderlas a $200. Mr. Optimista tendra una ganancia de
$5,000 (100 acciones * $50).

Ahora suponga que el valor de las acciones d¢ IBM se estan vendiendo $100 por
accion para la fecha de expiracion. Si Mr. Optimista conserva sus opciones. este la tirara,
por lo tanto el valor de la opcidn de ‘tall” de acciones de IBM en la fecha de expiracién
Sera cero en este caso.

PREGUNTAS SOBRE CONCEPTOS

» ;Qué es una opcion de “call”?
s ;, Como esta relacionado el precio de una opcion con el precio del activo subyacente
en la fecha de expiracion?

OPCION “PuT”



Una opcidn de un ‘put” puede ser vista como ei opuesto de una opcion de ‘tall”
Justo como una opcidn de ‘call”da al tenedor el derecho de comprar un activo a un precio
fijo, un “put” dara al tenedor el derecho de vender el activo a un precio fijo de ejercicio.

EL VALOR DE LA OPCION DE “PUT” EN LA FECHA DE EXPIRACION

Las circunstancias que determinan el valor de una opcidn de ‘put” son las opuestas a
la de la opcion de un ‘tall”, dado que una opcidn de ‘put” da al tenedor el derecho de
vender el activo. Permitanos asumir que el precio de ejercicio de un ‘put” es $50. Si el
precio, St, de la accion subyacente en la fecha de expiracion es mayor al precio de
ejercicio, seria tonto ejercer la opcion y vender la accidén a un precio de $50. En otras
palabras, la opcion de ‘put” perdera si St > $50. Se dice que el “put”esta fuera del dinero
en este caso. Como quiera, si St < 350, el ‘put” estard en el dinero. Se comprarin
acciones a precio de St y se utilizaran para ser vendidas al precio de ejercicio de $50. Por
ejemplo si el precio de la accién en la fecha de expiracion es de $40, el tenedor comprara
las acciones enel mercado a $40, pero inmediatamente ejercera y recibira $50 por la venta
de acciones y tendra una ganancia de $10 ($50-340)

Resumiendo el valor de la opciones de “put” en la fecha de expiracion

Pagos en la fecha de expiracion
Si St < $50 Si St 2350

Valor de la opcidn de “call” 50 - St 0

La figura 21.2 gréfica los valores de la opcion de ‘put” para todos los posibles valores
del activo subyacente. Parece intuitivo comparar la figura 21.2 con la figura 21.1 de la
opcidn de ‘call”,. La opcion de un ‘tall” es valuada siempre que el valor del activo este
por arriba del precio de ejercicio, y el *put” es valuado cuando el precio del activo este
por debajo del precio de ejercicio. '

Ejemplo

La sefiorita Pesimista cree con cierta certidumbre que IBM perdera valor de su actual
precio $160 por accidn. Ella compra una opcion de ‘put” Su contrato de opcidn de ‘put”
le da el derecho de vender 100 acciones de IBM a $150 por accion en un afio a partir de
ahora. Si el precio de IBM es de 200 $, en la fecha de expiracion, ella llorara sobre su
contrato de opcidn de ‘put” porque este no vale nada. Esto es, ella no deseara vender
acciones que valen $200 a un precio de ejercicio de $150.

La otra opcion seria, si IBM se esta vendiendo a $100 por accion en la fecha de
expiracion, ella ejercera la opcidn. La sefiorita Pesimista tiene el derecho de vender 100
acciones de IBM por 3150 por accion. En este caso, ella puede comprar 100 acciones de
IBM en el mercado por $100 por accion y venderlas al precio de ejercicio de $150 por




accion, El beneficio que obtendra sera de $5,000 (100 acciones * $50). El valor de la
opcion de “put” en la fecha de expiracion sera de $5,000.

Preguntas sobre conceptos

* ;Qué es una opcion de “put”?
¢ ; Como esta relacionado el precio del activo subyacente con el precio de una opcidn
de “put” en la fecha de expiracion ?

VENTA OPCIONES

Un inversionista que vende (o ‘writes”) un ‘call” de un ‘tommon stock” se
compromete a proporcionar la accion si ésta es requerida por el tenedor una opcidn de
‘tall”. Obsérvese que el vendedor es el que tiene la obligacién. El vendedor de la opcion
de ‘tall” obtiene determinada cantidad que tiene que pagar el tener de la opcidn
(comprador) en el tiempo que la opcidn es comprada. Si en la fecha de expiracion , el
precio de la accidon esta por debajo del precio de ejercicio, la opcion de ‘tall” no se
ejercera y la obligacién de vendedor serd cero.

Si en la fecha de expiracion el precio de la accidn es mayor que el precio de gjercicio,
el tenedor de ejercera el ‘tall” y el vendedor tendra que dar las acciones del contrata al
precio de ejercicio. El vendedor perdera la diferencia entre el precio de la accion y el
precio de gjercicio. Por ejemplo, asuma que el precio de la accion es de $60 y el precio de
ejercicio es de $50. Conociendo que se ejercerd la opcion eminentemente, el vendedor de
la opcidn comprara acciones en el mercado a un precio de $60. Y esta obligado a vender
esta a $50, y experimentara una perdida de $10 ($50 -$60).

Por otro lado, un inversionista que vende una opcion de ‘put” sobre acciones, tendra
la obligacion de adquirir las acctones si el tenedor de la opcidn asi lo requiere. El vendedor
perdera en este trato si el precio de la accion cae por debajo del precio de ejercicio. Por
ejemplo asuma-que el precio de la accion es $40 y el precio de ejercicio es de $50. El
tenedor del ‘put” ejercera en dicho caso, en otras palabras, el vendedor del ‘put” tendra
que comprar las acciones al precio de ejercicio de $50. Esto significa que el vendedor del
‘put” debe comprar la accion subyacente al precio de ejercicio de $50. Dado que la accion
solamente tiene un valor de $40, se tendra una perdida de $10 ($40-3$50).

El valor de la venta de un ‘call” y el de la venta de un ‘put” son presentados en la
figura 21.3. La grafica del lado izquierdo muestra que el vendedor del ‘tall” no perdera
nada cuando el precio de la accidn en la fecha de expiracion esta por debajo de $50. De
otra manera, el vendedor perdera un dolar por cada dolar gue el precio de la accion suba
por encima $50. La grafica en el centro de la figura muestra que el vendedor de un ‘put”
no perdera nada, cuando ¢! precio de la accion en fecha de expiracion este por encima de
$50.



La grafica también muestra el valor de una accion simple en la fecha de expiracion.
Notese que la compra de la accidn es lo mismo a comprar un opcion de ‘tall” de la accion
a un precio de ejercicio de cero. Esto no es una sorpresa. Si el precio de ejercicio es cero,
el tenedor del ‘tall” podra comprar [a accion por nada , que es lo mismo que ser el duefio
de ella.

LECTURA DEL “WALL STREET JOURNAL

Ahora que sean entendido las definiciones de ‘tall” y ‘put”, observemos como estas
opciones son citadas. La Tabla 21.] presenta informacion de opciones de Xerox Corp. del
el Martes 21, 1992, tratadas en el “The Wall Street Journal” (WSJ). Las opciones son
tratadas en el Chicago Board Options Exchange. La primera opcion columna nos dice que
la accion de Xerox tuvo un cierre de 369 7/8 por accion en el dia previo (Lunes, 20 de
Enero, 1992). Ahora considere la segunda y tercera columna, El precio de cierre para el
Lunes para una opcion que madura al final de Febrero con un precio de ejercicio de $60
fue de $10 174, Dado la opcion es vendida como un contrato de 100 acciones, el costo del
contrato es $1,025 (100*$10 1/4), antes de comisiones. La opcidn que madura en Febrero
con un precio de ejercicio de $70 cierra en $2 1/4 . El “tall” con un precio de ¢jercicio de
$65 que madura en Febrero no tiene mercado durante el dia como es indicado con ». En
adicion, el precio de un ‘tall” con precio de ejercicio de $65, $70 y $75 y fecha de -
expiracion en Marzo y Abril también aparecen en esta tabla.

La ultimas tres columnas presentan la citas de ‘put”, Por ejempio, un ‘put” que
madura en Febrero con un precio de ejercicio de $65 se vende a $5/8. Muchas de las
opciones de “put” no son tratadas durante el dia. g

COMBINACION DE OPCIONES

‘Put” y ‘tall” pueden servir para construir conjuntos de contratos de opciones mas
complejas. Por ejemplo la Figura 21.4 ilustra los pagos de una compra de una opcidn de
“put” de una accion y simultaneamente la compra de la accion,

Si el precio de la accion es mayor que el precio de ejercicio, la opcion de ‘put”
representa una perdida, y el valor de la posicion combinada es igual al valor de la accion.
Si de otra forma el precio de ejercicio es mayor que el precio de la accién, este
decremento en el valor de la accion sera el que proporcione un incremento en el valor del
“put”.

Notese que la combinacién de comprar un ‘put”y la compra de la accién subyacente
tiene la misma forma en la figura 21.4 como la adquisicion de una ‘call” en la figura 21.1.
Aun mas, la forma de la estrategia combinada en la figura 21.4 es un espejo de la forma de
la venta de un ‘tall” en el esquina superior izquierda de la figura 21.3. esto sugiere la
siguiente posibilidad:



Una estrategia en el mercado de opciones puede compensar otras estrategias,
proporcionando un rendimiento con menor riesgo

Esta posibilidad es en efecto verdadera, como evidencia se presenta el siguiente
ejemplo.

Ejemplo

Tanto el precio de ejercicio de un ‘tall”y el precio del ‘put” de Paper Tiger, In., son
$55. Ambas opciones son de tipo Europcas, esto es no pueden ejercerse antes de la fecha
de expiracion. La fecha de expiracion es en un afio a partir de hoy. Ei precio actual de la
accion es de $44. En la fecha de expiracion, cl precio de la accion puede ser $58 o $34.

La estrategia de compensacion es, Suponga que propone la siguienic estrategia:

Comprar la accion

Comprar un “put”

Vender un “cail”

Los pagos en la fecha de expiracion son

Pagos en la fecha de expiracion
Transaccion Inicial El precio de 1a accion sube | El precio de la accion cae a
a 358 $34
Comprar la accidon $58 $34
Comprar un “put” 0 $21
{(se deja expirar el “put™) =($55-$34)
Vender el “call” -33 0
=-(358-355) (El tenedor deja expirar el
“cali™)
Total 555 355

Note que, cuando el precio de la accion cae, el ‘put” se encuentra en el dinero el ‘call”
expira sin ser ejercido. Cuando el precio de la accidn sube, el ‘tall” esta en el dinero y se
deja expirar el “put”. El punto importante es que se tendra $55 en cualquiera de los casos.

No existe riesgo en esta estrategia. Mientras que resultado puede molestar a los
alumnos - o incluso infartarlos - este es bastante intuitivo. En secciones anteriores se
comento que la grafica de la estrategia de comprar tanto un ‘put”y el activo subyacente es
igual a la grafica de la estrategia de la venta de un ‘tall”. De tal forma que combinando
ambas estrategias, como se realizo en el ejemplo, se debe de eliminar el riesgo.

El diagrama de pagos anterior separadamente valua cada accion en la fecha de
expiracion. Actualmente, una discusion de los procesos de ejercicio actuales puede



Figure 2.} The payoffs to sellers of calls and puts, and to buyers of common stock.

2132184153 9p vwRITRIp 2W2ANFIS [ 313pISUC)

peucIde[a) upisa sUOIddE sel inbe anb opep ‘sesos se| seoyyduns

Sell a call Sell a put Buy a common stock
Value of Value of
seller's position seller's position Yalue of a share
at expiration ($) at expiration ($) of commaon stock (3}
L Share 0 L Share , Share
0 - pri(‘c I.S-rl 50 Pl'iCE (Sr) 0 50 pl"it! (STl ISj
at expiration ($) al expiration {$}
-50

Pl

‘uorndo eun uoo se



Estrategias en la fecha de expiracion
El precio de la accion sube a $58 El precio de la accion cae a $34
Permite que el “put” expire 0 | El “call” expira 0
El ‘tall” es ejercido contra $55 | Ejerce el ‘put”. Esto es, vendera su |, $55
usted, se le obliga vender una accion al precio de ejercicio
accion al precio de ejercicio '
Total $55 | Total $55

Nuevamente, hemos mostrado la naturaleza de no riesgo de la estrategia.
Indiferentemente de los movimicntos de precio de la accion, el ejercicio proporcionara una
accion de un precio de $55.

Aunque hayamos definido los precios en la fecha de expiracién, se han ignorado la
inversion original efectuada. Para remediar csto, suponga que originalmente usted pago
$44 por 1a accidn y $7 por el ‘put”y recibe $1 por la venta de el ‘tall”, en adicion la tasa
de interés libre de riesgo es de 10%.

Usted ha tenido que pagar

-$50 = -344 -$7 +$1
Adquisicion de la accion Adquisicion del Venta del “call”
“put"

Dado que usted esta pagando hoy 350 y garantiza $55 en un afio, usted esta
justamente ganando un interés del %10. Asi, los precios en este ejemplo no permiten la
posibilidad de arbitraje o de dinero facil. Contrariamente, si el ‘put” se vende unicamente
por $6, su inversidn inicial serd de $49. Lo que le proporcionara un tasa de ganancia de no
equilibrio del %12 ($55/$49-1) en el aio.

Esto puede demostrar que, en orden de prevenir el arbitraje, el precio en el tiempo que
se debe de tomar en su posicion original debe estar de acuerdo con la siguiente relacion
fundamental:

Panidad Valor de la + Valor ¢l + Valor de el = Valor
Put-Call: accion “put” “call” presente del
precio de
_ ejercicio
$44 +$7 e 51 = $55/1.10 ~

Este resultado es llamado paridad ‘put - call” Esto muestra que los valores de un
‘but” y un ‘tall” con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de expiracion son
precisamente la relacion de uno con el otro. Esto se mantiene de manera general, no
unicamente con el gjercicio que hemos seleccionado.



La paridad entre el ‘put” y el ‘tall” ha sido conocida durante los ultimos 100 aiios.
Las leyendas cuentan que esta relacion fue descubierta por Russel Sage, un eminente
hombres de negocios de la era de los 19th. En un principio, las leyes estatales de usura
prohibian los altos interese en prestamos a clientes, de tal forma que Russel compro
acciones de sus clientes en el mercado al precio de mercado de estas. Simultaneamente, el
compro un ‘put” y vendio un ‘tall” sobre el accion subyacente a un precio ficticio, en
estas operaciones los clientes tomaron la posicion opuesta de cada transaccion. De esta
forma Mr. Russel garantizo la tasa de retorno que el deseaba en sus inversiones, como el
ejemplo sugiere, los clientes al tomar la posicion opuesta de cada transaccidn, estaban
aceptando un préstamo a una tasa garantizada. Los precios fueron estipulados de tal
manera que Mr. Sage consiguiera un tasa de retorno por arriba de la tasa permitida. Los
examinadores de banqueros no pudicron prohibir esta compleja transaceidn , dado que no
pudieron distinguir la diferencia de esto con un préstamo.

PREGUNTAS DE CONCEPTOS

e ;Qué es la paridad “put-call”?

VALUACION DE OPCIONES

En la ultima seccion se determino que las opciones son valuadas en la fecha de
expiracion. Ahora se desea determinar el valor de las opciones cuando usted las compra
antes de la fecha de expiracion. Se comenzara por considerar el valor de los ‘tall” en sus -
limites superior e inferior.

LOS VALORES DE LOS “CALL" EN SUS LIMITES

Considere un ‘tall” americano que se encuentra cn ¢l dinero antes de su fecha de
expiracion. Por ejemplo, asuma que el precio de la accion es de 360 y el precio de ejercicio
es de $50. En este caso, la opcidn no puede venderse por debajo de $10. Para ver esto,
note la estrategia simple si la opcion se vende a 39.

Fecha Transaccion

Hoy (1) Comprar (call) -39

Hoy (2) Ejercer el ‘tall”, esto es, comprar -350
la accion subyacente al precio de
gjercicio

Hoy (3) Vender la accion al precio actual 560
del mercado

Beneficios del arbitraje : +31



El tipo de beneficio que es descrito en esta transaccion es un beneficio de arbitraje.
Los beneficios de arbitraje son producidos por transacciones que no tiene riesgo o costo y
que no ocurren en forma normal, bajo un buen funcionamiento de los mercados
financieros. El exceso de demanda de estas opciones rapidamente forzara a que el precio
de la opcion suba al menos $10 ($60-$50).

Es claro, que el precio de la opcién debe ser por encima de $10. Inversionistas
racionalmente pagaran mas de $10 porque existe la posibilidad de que la acciéon suba por
encima de los 360 antes de la fecha de expiracion. ; Existira un limite superior para el
precio de la opcidon ?. Se observa que este limite sera el precio de la accién subyacente.
Esto es, la opcion para comprar un accion no puede exceder el valor de la accién misma.
Una opcion de ‘tall” puede ser utilizada para comparar una accion con el pago del precio
de ejercicio. Sera tonto comprar una accion de esta manera si la misma accion puede ser
obtenida directamente del mercado a un precio menor. Los limites superior e inferior son
presentados en la figura 21.5

FACTORES QUE DETERMINAN LOS VALORES DE LAS OPCIONES DE
“CALL”

La discusion anterior indica que le precio de una opcion ‘tall” debe caer en algun
lugar de la zona sombreada de la figura 21.5. Se determinara ahora de manera mas precisa
el lugar de la zona sombreada donde se encontrara el valor de la opcion. Los factores que
determinan el valor de un ‘call” pueden ser divididos en dos conjuntos. el primer conjunto
contendra las caracteristicas del contrato de la opciéon. Las dos caracteristicas
contractuales basicas son el precio de expiracion y la fecha de ejercicio. El segundo
conjunto de factores que determinan el precio de un ‘tail” estan relacionados con las
caracteristicas de la accion y ¢! mrrcado.

EL PRECIO DE EJERCICIO

Es obvio pensar que si todas las demas caracteristicas permanecen constantes, a mayor
precio de ejercicio, menor sera el valor de una opcion de ‘tall”. Como quiera, el valor de
una opcion de ‘tall” no puede ser negativo, no importa que tan alto sea el precio de
gjercicio. Aun mas, cuan mas largo sea existe alguna posibilidad de que el precio la accién
subyacente exceda el precio de ejercicio antes de la fecha de expiracion, la opcion tendra
un valor,

FECHA DE EXPIRACION

El valor de una opcion de "tall” americana debe ser al menos tan grande como el valor
de otra opcion idéntica con un periodo menor de expiracion. Considere dos ‘tall”
Americanos, uno tiene una maduracion de nueve meses y otro con un expiracion de seis



meses. Obviamente, el ‘tall” de nueve meses tiene los mismo derechos del ‘tall” de seis
meses, y en adicion tiene tres meses adicionales con los mismos derechos los cuales puede
ejercer. Por lo tanto este no pude valer menos que el de tres meses, generalmente presenta
un valor mayor. '

PRECIO DE LA ACCION

Otro aspecto que presenta un comportamiento parecido es el precio de la accion, entre
mayor sea el precio de la accidon mayor sera ¢l valor de la opcion del ‘tall”. Esto es obvio
y s ilustrado en cualquier graficado del precio del ‘tall” contra el precio de la accidn en la
fecha de expiracion.

Ahora considere la Figura 21.6, la cual muestra la relacion entre el precio del ‘tall”y
el precio de la-accion antes de la fecha de expiracion. La curva indica que el precio del
‘tall” se incrementa cuando el precio de la accidon se incrementa. Aun mas, en ésta se
observa que esta relacion, no es representada por una linea recta, sino por una curva
convexa. Esto es, el incremento del precio del ‘tall” asociado al cambio del precio de la
accion, es mayor cuando el precio de l1a accion tiene un precio mayor.

EL FACTOR LLAVE: LA VARIABILIDAD DEL ACTIVO SUBYACENTE

A mayor variabilidad del activo subyacente , mayor sera el valor de la opcidn de ‘tall.
Considere el siguiente ejemplo. Suponga que justo antes de la expiracion del ‘tall”, la -
accion puede tener un cualquiera de los siguientes precios $100 con una probabilidad de .
0.5 0 $80 con una probabilidad de 0.5. ;Cual serd el valor del ‘tall” a un precio de
ejercicio de $110?. Claramente, el ‘tall” sera de perdida, dado que no importa que suceda
con el precio de la accion, ésta se encuentra siempre por debajo del precio de gjercicio.

Ahora permitanos observar que sucederia si la accion presenta mayor variabilidad.
Suponga que afiadimos $20 en el mejor de los casos y tomamos $20 en el peor de los
casos. Ahora la accion presenta 50% de probabilidad de valer $60 y otros %50 de que
cucste $120. Se ha ampliado ¢l intervalo del retorno de la accion, pero, claro, pero el valor
esperado de la accion permanece igual.

(0.5*$80) + (0.5*$100) = $90 = (0.5*$60) + (0.5*$120)

Obsérvese que la opcion del ‘tall” presentara ahora un valor dado que existe %50 de
oportunidad de que el valor de la accion cueste $120, o 310 por encima del precio de
ejercicio. Esto ilustra un punto muy importante. Existe una diferencia fundamental entre
mantener un opcion sobre una accion subyacente, qué mantener la accion subyacente. Si
los inversionistas de mercado son adversos al riesgo, una alza en la variabilidad de las
acciones producira una baja en el precio de mercado de la accion. Por otro lado, el
poseedor de un ‘tall” recibira un pago por el aumento de la variabilidad del precio de la



accion. Esto es un incremento en la variabilidad de la accion subyacente incrementara el
valor del “call”.

Este resultado también puede ser observado a partir de la figura 21.7. Considere dos
acciones, A y B cada uno con una distribucion normal. Para cada activo, la figura ilustra la
probabilidad de diferentes precios de las acciones en la fecha de expiracion. Como puede
observarse de la figura, la accion B presenta mayor volatilidad que la accion 4. Esto
significa que la accion B presenta mayor probabilidad de tener un rendimiento anormal alto
y rendimiento anormal bajo. Asuma que las opciones para cada uno de los dos activos
presenta un mismo precio de ejercicio. Para mantener la opcion, un rendimiento muy por
debajo del promedio de la accion B no estan malo como un rendimiento moderado por
debajo del promedio de la accion 4. En ambas situaciones. la opcion expira fuera del

dinero. Como quiera, para mantener la opcidén, un ren“miiento muy por debajo del
q » P y )}

promedio en la accion B sera mejor que un rendimiento ine  .rado por debajo de la accion

A. Dado que el precio del ‘tall”en la fecha dc expiracion e diferencia entre el precio de

la accion y el precio de ejercicio, el valor de ‘tall” para /7 sera mayor en la fecha de
expiracion en este caso.

LA TASA DE INTERES

El precio del ‘tall” es también funcion del nivel de Ia tasa de interés. Compradores de
‘call” no desean pagar el precio de ejercicio, sino hasta que se ejerza la opcidn. Si esto se
realiza, el retraso en el pago en mas valorado cuando las tasas de interés son altas y menos
valorado cuando las tasas de interés son bajas. De aqui, que el valor de un *tall” este
positivamente relacionado a la tasas de interés.

UNA DISCUSION BREVE DE LOS FACTORES QUE DETERMINAN EL VALOR
DE UNA OPCION DE “PUT”

Dada la extensa discusion de los factores que influyen en el valor de un ‘tall” Se
podra examinar el efectos de estos factores cn el precid de los ‘put” facilmente. La tabla
21.2 resume los cinco factores que influyen los precios de los ‘put” y ‘call” Americanos.
El efecto de tres factores en los ‘put”es el opuesto al que presentan estos factores para el
caso de los “call”.

1. El precio de mercado del ‘put” decrece cuando cl precio de la accton aumenta, dado
que el ‘put” estara en el dinero cuando la accion se venda por debajo del precio de
ejercicio.

2. El valor de mercado del ‘put” con un alto precio de ejercicio es mayor que ¢ valor
de otro ‘put” idéntico pero con un precio de ejercicio menor, por la misma razon de iiso
anterior (1)



3. Altas tasas de interés afectan adversamente el valor del ‘put” La habilidad de

venc.ler una accion a un precio de ejercicio fijo en algin momento en el futuro es menos
meritoria si el valor presente de el precio de ejercicio es disminuido por una alta tasa de

intersés.

El efecto de los otros dos factores en los ‘put” presentan el mismo efecto de estos en

los “call”

4. El valor de un ‘put” Americano con distinta fecha de expiracion es mayor que otro

idéntico con ‘1‘ma fecha de expiracion menor. El mayor tiempo de maduracion da a fos
tenedores de “put” mayor flexibilidad, justo como sucede con los “call”.

Figure 21.4 Payoffs to the combination of buying puts and buying stock.
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Tabla 21.2 Factores que afectan el valor de las opciones Americanas
Opcion “call” Opcién “put”

Valor del activo subyacente + -
(precio de la accién)
Precio de ejercicio - +
Volatilidad de la accion + +
Tasas de interés + -
Tiempo de la fecha de expiracion + +

5. La volatihdad del la accién subyacente incrementa el valor del ‘put” El
razonamiento es analogo al echo con el ‘tall” En la expiracion, un ‘put” que esta fuera
del dinero es mas valorado que un ‘put” que ligeramente esta en el dinero. Como sea, en
la expiracion del contrato, un ‘put” fuera del dinero tendrd un valor de cero, de igual
manera que si estuviera ligeramente fuera del dinero.

PREGUNTAS DE CONCEPTOS

o Lista de factores que determinan los valores de las opciones.

e Porqué la variabilidad de las acciones afectan el valor de las opciones dadas sobre
este.

UNA FORMULA PARA EL PRECIO DE LAS OPCIONES

Se ha explicado cualitativamente el valor de una opcion de ‘tall” es funcién de cinco
variables

1. El valor actual de la accion subyacente.
2. El precio de ejercicio.

3. El tiempo-de la fecha de expiracion.

4. La varianza de la accion subyacente.

5. La tasa de interés libre de riesgo

Es el momento de remplazar el modelo cualitativo por uno modelo de evaluacion de
opciones mas preciso. El modelo que se ha seleccionado es la famoso modelo de
valoracion de opciones de Black-Scholes. Usted podra poner los numeros dentro del
modelo de Black-Scholes y obtener el valor de la opcién.

El modelo Black-Scholes es representado por una -formula bastante imponente. Una
derivacion de la formula es simplemente no posible en este libro. Como quiera, algunas
apreciaciones podran ser intuitivamente entendidas.



En los capitulos iniciales de este libro, se ha demostrado como descontar proyectos de
presupuesto de capital utilizando la formula del valor presente neto. También esta se
utilizo esta técnica para valuar acciones y bonos. ,Porque, algunos estudiantes, algunas
veces preguntan , no puede usarse la misma formula VPN para evaluar ‘put” y “tall™”
Esta es un a buen pregunta. porque los primeros intentos de valorar opciones utilizaron el
VPN Desafortunadamente, este intento simplemente no tubo éxito porque no se pudo
determinarse el valor apropiado de la tasa de descuento. Una opcion es generalmente mas
arriesgada que la accion subyacente, pero no se conoce exactamente que lanto mas
arriesgada es

Black y Scholes atacaron el problema planteando que una estrategia de préstamo para
financiar la adquisicion de un accion duplicaria el riesgo de un ‘tall” Entonces,
conociendo el precio de accion correctamente, uno puede determinar el precio de la “call”
de tal manera que su rendimiento sea idéntico a la alternativa de accion con préstamo

Esto ilustra 1a intencion detras del aprovechamiento de Black-Scholes, considerando el
_ simple ejemplo donde una combinacion de un "tall”y una accion elimina todo el riesgo.

Este gjemplo trabajado, se permitio que el valor de la accion fuera uno de las dos Unicos
valores que podria ser. De aqui, es que el ejemplo sea llamado un modelo de dos opciones
de dos estados. Mediante la eliminacion de la probabilidad de que el precio de la accion
pueda tomar otro valor, estaremos en la posibilidad de duplicar exactamente un “call” -

UN MODELO DE OPCIONES DE DOS ESTADOS

Para encontrar el precio de una opcion, se asume que el mercado nunca se podra tener
la posibilidad de arbitraje. Para ver como esto trabaja, considere el siguiente ejemplo
Suponga el precio de mercado de una accion es $50 y que este podra variar a un valor de
$60 o 340 al final del afio. Aun mas suponga que existe un opcion de ‘tall” para 100
acciones de un afio de fecha de expiracion y aun precio de ejercicio de $50 Los
inversionistas pueden pedir prestado a un tasa de %10

Existen dos posibles estrategias que pueden ser tratadas, la cuales examinaremos. La
primera es comprar el ‘tall” de la accion, y la segunda es comprar 50 acciones y pedir
prestado una cantidad duplicada. Esta cantidad duplicada es la cantidad de préstamo
necesaria para realizar los futuros pagos por la compra de las acciones y tomar prestado lo
mismo como un futuro pago de la compra del "tall” en la accion En nuestro ejemplo, la
cantidad duplicada de préstamo es $1 818 Con un %10 de tasa de interés, el principal y el
interés al final del afio sumara $2,000 ($1,818%1 10) Al final de un afio, los pagos futuros
estaran dados como sigue:

Pagos Futuros
Transacciones iniciales St el precio de la Siel precio de la accion es
: accion es S60 de $40
1. Compra de un ‘tall” 100*(S60-830) = 0




(contrato de 100 acciones) $1.000

2. Compra de 50 acciones 50%%60 = 3.000 50*40 = $2.000
Préstamo de $1,818 -(31.818*1 1)=-92.000 -$2.000
Total estrategia 2 $1.000 0

obsérvese que los pagos futuros de comprar un "tall”es duplicado por la estrategia de
comprar la accidn y pedir prestado. Estas dos estrategias son equivalentes tal lejos como
los comerciantes estén interesados. Como consecuencia, las dos estrategias deben tener el
mismo costo. El costo de adquirir 50 acciones mientras se pide prestado es $1,818 es

Comprar 50 acciones 50*3$50 = $2,500
Pedir prestado $1,818 al %10 -51.818
$682

Dado que el “tall” proporciona el mismo rendimiento, el ‘tall” debe estar valuado al
mismo precio. Este es el valor de la opcion del "tall” en un mercado donde en los
beneficios por arbitraje no existen

Antes de dejar este simple ejemplo, nos gustaria comentar una caracteristica
sobresaliente. Se encontré .el valor exacto de la opcion sin necesidad de conocer la
probabilidad de que la accion subiera o bajara Si un pensamiento optimista la probabilidad
de una alza es mucho mayor y un pensamiento pesimista es que sea muy baja esta
probabilidad. Esto no afectara el valor de la opcion. (Como puede ser esto”? La pregunta
es que el valor actual de la accion de 350 balancea las perspectivas del optimista y dei
pesimista. La opcion refleja este balance porqué su valor depende del precio de la
accion.

EL MODELO BLACK - SCHOLE

El ejemplo anterior la estrategia de duplicidad Desafortunadamente. este tipo de
estrategia no funciona en el mundo real. obsérvese. para un opcion de un afio, dado, que
existen mas de dos posibilidades para el precio del proximo afio de la accién Como
quiera, el numero de posibilidades es reducido como el tiempo como el periodo de tiempo
en reducido. En efecto, la hipotesis de que existen unicamente dos posibilidades para el
precio de una accion sobre el siguiente infinitesimal instante es bastante plausible.

. En la opinion del autor, los fundamentos de Black y Scholes es para periodos de

tiempo corto. Ellos demostraron que una combinacion especifica de acciones y prestamos
pueden verdaderamente duplicar un “tall” sobre el primer instante, otra combinacion de
acciones y prestamos verdaderamente duplicaran el "tall” para un segundo instante y asi
sucesivamente. Para ajustar la combinacion de un momento a otro, ellos continuamente
duplican el ‘tall” Esto puede hacer dudar a la mente de que la formula (1) pueda
determinar la combinacion de duplicado en cualquier momento y-(2) en el vaior de la



opcion basado en esta estrategia de duplicidad Sera suficiente mencionar que su estrategia
dinamica permite a ellos evaluar un “call” en el mundo real

Existen algunas instrucciones basicas detras de modelo de Black-Schole (BS). Dado
que los alcances de este [ibro no toman este tipo de situaciones, simplemente se presentara
la formula;

Modelo de Black - Schole.'

C=SN(d)-Ee" *N(,)
Donde

3

d, :{ln(S/ E) +(r+%a:}}/ o't
d.=d -Jo'r

La formula para el valor un ‘tall,  es una de las mas complejas en finanzas. De
cualquier manera solo involucra cinco parametros’

1. § = El valor actual de la accidn

2 E = El precio de ejercicio de el “call”

3 r = La tasa libre de riesgo continua (anualizada)

4. ¢° = La varianza (por afio)} del rendimiento continuo de la accion
5 t = Tiempo (en afos) de la fecha de expiracion

En adicién , existen algunos conceptos estadistico

N(d) =Esla ;ﬁrobabilidad estandar de que una variable aleatoria sea menor o igual a d,
bajo una distribucion normal.

A continuacion se ilustra esta formula con un ejemplo.
Ejemplo

Considere la compaiiia Equipment Privete (PEC). En Octubre 4, de 19X0, la opcion
de ‘tall” de PEC para Abril 21 tiene un valor al cierre de $4. La accion se esta vendiendo
a $50, el 4 de Octubre la opcion tiene 199 dias para que expire (la fecha de maduracion =
21 de Abril de 19X1), la tasa libre de riesgo en de o7

Con la informacion antes mencionada se pueden determinar directamente tres
variables;

1. El precio de la accion. §, es $50
2. E! precio de ejercicio. £, es $49
3. Latasa libre de riesgo, 7 .es 0.07



En adicion, el tiempo de maduracion , puedes ser rapidamente calculado, la formula
requiere que / sea expresado en afios.

4. Se expresara los 199 dias del intervalo en afios como ¢t = 199/365.

En el mundo real, la persona que trata las opciones conoce Sy £ con exactitud. estas
personas ven a los bonos del tesoro de los U S como la tasa libre de nesgo, este dato
puede ser obtenido en el The Wall Street Journal o cualquier otro periodico similar a este.
Los negociadores de opciones deben conocer (o contar) el numero exacto de dias de
expiracion. Esto es la fraccion de afio para la expiracion, / puede ser calculado
rapidamente. El problema que se vislumbra es determinar la varianza del rendimiento de la
accion, la formula requiere la varianza de operacion entre la fecha de adquisicion 4 de
Octubre y la fecha de expiracion. Desafortunadamente, esto es hablar del futuro. de
manera el valor correcto de esta varianza simplemente no es posible. De manera
alternativa los negociadores de opciones, estiman esta varianza a partir de datos pasados.
de manera similar a como se calculo en capitulos anteriores de este libro. En adicion .
algunos negociadores. pueden utilizar algunas intuiciones para el ajuste de su estimacion
Por ejemplo, si existe el presentimiento de evento que produzca un incremente en la
volatilidad de la accidn, los negociadores de opciones pueden ajustar su estimacion de la
varianza de manera que refleje dicho evento.

La discusion anterior fue realizada unicamente con la intension de mencionar la
dificultades de la estimacion de la vananza, mas no para presentar una solucién a este
problema. Para nuestro proposito, se asumira que los negociadores de opciones, ya tienen
una estimacion de la varianza

5. La varianza de PEC, ha sido estimada en 0 09 por ario.

Utilizando los cinco parametros anteriores, se puede calcular el valor de la opcion de
PEC utilizando la formula de Black-Scholes

Paso 1: El calculo de d; y d> Estos valores pueden ser determinados de manera

directa, un poco tediosa, poniendo nuestros parametros en las formulas basicas De
manera tenemos.

d ={ln£+(r+lc’2)r}/m
E 2

199
363

[ /30 i 199 1
=|lnp — +(0,07+—009)x—_J/ 009 x
L 49 2 365

=0.3743

d,=d -Jo't =01528



Paso 2: El calculo de N{d)) y Nfdy) Los valores de N(d,) y N(dy) pueden entenderse
mejor examinando la figura 21.8. La figura muestra la distribucion normal con un valor
esperado de O y una desviacion estandar de 1. Esta es |lamada frecuentemente una
distribucion estandarizada normal. Se menciono anteriormente en este capitulo que la
probabilidad de que el evento caiga dentro del intervalo -| y +1 (dentro de la desviacion
estandar) es de 68.26 por ciento.

Ahora, permitanos hacer algunas preguntas. ,Cual es la probabilidad que de un evento
caiga por debajo de un determinado valor, en una distribucion normal?. Por ejemplo, la
probabilidad de que un evento suceda por debajo de O es claramente del 50 por ciento,
dado que la distribucion es simétrica. Utilizando terminologia de estadistica, se puede
decir que la probabilidad acumulativa de 0 es de S0 por ciento. En forma estadistica se
denota como N(0) = 50% De aqui podemos calcular : '

N(d,) = N(0.3743) = 0.6459
N(d;) = N(0.1528) = 0.5607

El primer valor significa que existe un 64.59 por ciento de probabilidad de que et
evento caiga por debajo de 0.3743 en una distribucion normal estandar. El segundo valor
significa que existe un 56 07 % de probabilidad de que evento caiga por debajo de 0.1528
bajo una distribucion normal estandarizada En forma mas general, N(d) es la notacion de
que el evento caiga por debajo de 4 en una distribucion normal estandar. En otras palabras
N(d) es la probabilidad acumulada de 4. Obsérvese que d; y &> en nuestro ejemplo son-
ligeramente positivos, por lo que N(d;) y N(d?) son ligeramente mayores de 0 50

Se puede determinar la probabilidad acumulada a partir de la tabla 21 3, por ejemplo
considere d = 0 37, esto se puede encontrar en la tabia como 0.3 en el eje vertical y 0 07
en el horizontal. El valor asociado en ia tabla para o = 0.37 es 0 1443, Este valor no es fa
probabilidad acumulada de 0 37, de debe realizar un ajuste para determinar la probabilidad
acumulativa. Esta es.

N(0 37) = 0 50+ 0.1443 = 06443
N(-0 37) = 0.50 - 0.1443 = 0 3557

Desafortunadamente, nuestra tabla unicamente maneja dos digitos significantes,
mientras que nuestros valores de ( 0.3743) tiene cuatro digitos significantes. De aqui, que
sea necesario interpolar para encontrar N(0.3743). Dado N{0.37) = 0.6443 y N(0 38) =
0 6480, la diferencia entre estos dos valores es 0.0037 (0 6480 - 0.6443). Como 0 3743
tiene el 43 por ciento del camino entre 0 37 y 0 38, se puede interpolar como

N(0.3743) =0.6443 + 0.43*0.0037 = 0 6459

Paso 3 El calculo de C. se tiene



C=Sx[N(d|)]'_‘EE’-" x[N(d:)]
=($50 x 06439) - (849 SR LILL I 05607)
Z§32 - 526447 =3$585

La estimacion del precio de $5 85 es mayor que el precio actual de $4, lo que implica
que la opcion de ‘tall” esta subestimada. Un comerciante de opciones que cree en el
modelo de Black-Schole compraria un ‘tall” Claro esta que el modelo Black-Schole esta
sujeto a fallar. Es probable que la discrepancia entre la estimacion producida por el modelo
y el precio de mercado, sea un reflejo del error en la estimacién de la varianza que el
modelo presenta

Es no exagerado decir que la formula de Black-Schole se encuentra en las mas
importantes contribuciones de finanzas. Esta permite a cualquier persona calcular el valor
de una opcion contado con un numero reducido de parametros. Lo atractivo de la formula
es que cuatro de estos parametros son observables el precio actual de la accion, S, el
precio de ejercicio, E, la tasa de interés. r. v le tiempo de la fecha de expiracion, ¢, solo
uno de los parametros debe ser estimado la varianza del rendimiento, o°.

Para realmente ver lo atractivo de esta formula, observe que parametros no son
necesarios. Primero, la aversion al riesgo de los inversionistas no afecta el valor, la formula
puede ser utilizada por cualquier tipo de inversionista, sin importar si son adversos o
amantes del riesgo. Segundo. esta no depende del rendimiento esperado de la accion,
inversionistas con diferentes contribuciones en los rendimientos esperados de las acciones.
no obstante estaran de acuerdo con el precio del tall” Como en el ejemplo de dos
estados. el ‘tall” dependia del precio de la accion y dicho precio presenta divergencias en
los puntos de vista de los inversionistas.

Las hipotesis del modeto de Black-Schole parecen ser severas

. No existen penalidades o restricciones para ventas en corto
. Costos de transaccion e impuestos son cero
Las opciones son de tipo Europeas
. Las acciones no pagan dividendos
. El precio de las acciones es continuo, esto es. no existen saltos
. El mercado opera continuamente
. La tasa de interés a corto periodo es conocido v constante
. El precio de la accion tiene una distribucion normal

00 ~d h W B W) —

Estas hipdtesis son las condiciones suficientes para que el modelo Black-Schole trabaje
correctamente. Comoquiera, cuando estas hipotesis no se presentan, variaciones del
modelo frecuentemente trabajan. Por ejemplo. la tormula puede afinarse por el pago de
dividendos Estudios empiricos sugiere que ei modelo, particularmente con refinamientos,
trabaja de manera adecuada en el computo del valor de una opcion de “call”.



PREGUNTAS DE CONCEPTOS

o ;Como trabaja el modelo de dos estados”

¢ , Qué es la formula del modelo Black-Scholes para el precio de una opcion de
“call™?

ACCIONES Y BONOS cOMO OPCIONES

El material previo de este capitulo se presento, explico y valuo opciones publicas de
mercado. Este es un importante material para cualquier estudiante de finanzas dado que
mucho del mercado ocurre sobre esta lista de opciones. El estudio de las opciones tiene
otro proposito para estudiantes de finanzas corporativas.

Es posible que hava escuchado acerca de un caballero maduro fue sorprendido de
aprender de una frase que el habia repetido durante toda su vida. Lo mismo se puede decir
acerca de estudiantes de finanzas corporativas v opciones Aunque las opciones fueron
definidas formalmente desde el comienzo de este capitulo, muchos politicas corporativas
discutidas al inicio de este hibro fueron realmente opciones disfrazadas Esto se encuentran
mas haya de los alcances de este capitulo. el recalcar todas las finanzas corporativas en
téerminos de opciones. El resto del capitulo considera la opciones implicitas en tres topicos.

I Acciones y bonos como opciones
2. Decisiones de estructura de capital como opciones
3. Decisiones de estructuras de presupuesto como opciones

Iniciaremos por ilustrar las opciones implicitas en acciones y bonos mediante una
ejemplo simple.

Ejemplo

La compania Popov ha ganado la concesion para los proximos Juegos Olimpicos en la
Antartida. Dado que los directivos de la firma viven en la Antartida y aparte no existen
otros negocios concesionarios en el continente, sus empresas desapareceran después de los
juegos. La firma ha utilizado deuda como avuda financiera en esta aventura. Intereses y el
principal producidos por la deuda para el proximo aio sera de 3800, en determinado
tiempo sera paga en su total. Los flujos de capital de fa firma pronosticados para el
proximo afio son:

Flujos de capital de Popov

Juegos muy Juegos con Juegos con no Juegos sin
exitosos €xito €xito éxito
moderado moderado
Flujo de capnal $1.000 $8350 $700 $330

antes interes y



principal

Interés y 800 800 700 550
principal

Flujo de capital $200 $50 0 0
para '

accionistas

Como se puede observa, para el principal se pronostican cuatro escenarios iguales. si
cualquiera de los dos primeros escenarios ocurre, los tenedores de bonos recibiran
completamente su pago. El flujo de capital extra ira para los accionista, Por otro lado, si
cualquiera de los dos uitimos escenarios ocurre, los tenedores de bonos no recibiran su
pago ccmpleto. En este caso, ellos recibiran el flujo total de capital de la empresa, dejando
sin nac. a los accionistas.

Este ejemplo es similar al ejemplo mostrado para bancarrota presentado anteriormente
en el capitulo de estructura de capital. La nueva perspectiva es que la relacion entre
acciones y la firma puede expresarse en términos de opciones. Se considerara una opcion
de ‘tall” primero porque es intuitivamente mas facil. El escenario de una opcion de ‘put”
sera tratado mas adelante.

[ ——
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The call on slock 8 1s worth more than the call on stock A because stock B is more voi-
atile. Al expiration. a call that 1s way +n the money Is more valuable than a claH that is
way out of the money. However, at expiranon, 2 call way out of the money is worth
zero, just as is a call only shightly out of the meney.



LA FIRMA EXPRESADA EN TERMINOS DE OPCIONES DE “CALL”

Ahora se demostrara que las acciones pueden ser vistas como opciones de ‘tall”en la
firma Para ilustrar esto, la figura 21.9, grafica el flujo de capital para los accionistas como
funcidn del flujo de capital de la firma. Los accionistas no recibiran nada si el flujo de
capital de la firma es menor de $800; aqui, todo el flujo de capital de la firma iran para los
tenedores de bonos. En el otro caso, las acctonistas ganaran un dolar por cada dolar que la
firma recibe por encima de $800. Esta grafica luce exactamente igual a la grafica de una
opcion de “call” considerada anteriormente en este capitulo.

iPero cual es el activo subyacente si la accion es una opcion de ‘tall’?. el activo
subyacente es la firma en si. Esto es, se puede ver que los tenedores de bonos son los
duefios de la firma. Como quiera. los accionistas tienen una opcion de ‘tall” sobre la firma
con un precio de ejercicio de $800.

Si el flujo de capital de la firma esta por encima de los $800, los accionistas pueden
seleccionar ejercer la opcion. En otras palabras, ellos compraran la firma a los tenedores
de bonos por $800 Su tlujo neto de capital sera la diferencia entre el flujo de capital de la
firma y el pago a los tenedores de bonos $800 este sera $200 ($1,000-3800) si los juegos
son muy exitosos y $50 (S850-3800) si los juegos son moderadamente exitosos.

Si el valor del flujo de capital de la empresa fuera menor de $800. Los acciontstas
seleccionaran no ejercer la opcion Por lo que se retiraran de la firma, como cualquier
tenedor de una opcidn de ‘tall” Entonces los tenedores de bonos recibiran todo el flujo
de capital de la empresa

Los TENEDORES DE BONOS

¢, Que sucede con los tenedores de bonos ? En nuestra antigua tabla de flujo de capital
muestra que el flujo entero de capital de la firma va asia ellos si la firma genera menos de
$800. Cuando la firma gana mas de S800 | los tenedores de bonos solo recibiran S800
Esta situacion es graficada en la figura 21.10.

En nuestro punto de vista los tenedores de bonos tienen una opcidn de ‘tall” sobre la
firma.; En que consiste la posicion de los tenedores de bonos?. Esta posicion puede ser
descrita con los dos siguientes demandas.

1. Ellos son los dueiios de la firma

2. Ellos han emitido un “call” contra la firma con un precio de gjercicio de $800

Como hemos mencionado anteriormente, los accionistas abandonan la empresa si ¢l
flujo de capital producido por ésta es menos de $800 En este caso los tenedores de bonos
retienen la propiedad de la firma Como quiera, si el flujo de efectivo de capital es mayor



de $800, los accionistas ejerceran su opcion Ellos pagan los S800 a 105 tenedores de
bonos.

LA EMPRESA EXPRESADA EN TERMINOS DE QPCIONES DE “PUT”

El anilisis anterior expresa las posiciones de los accionistas y la de los tenedores de
bonos en terminos de opciones de ‘tall” Ahora podemos expresar la situacion en términos
de opciones de “put”.

Los accionistas

La posicidon de los accionistas puede ser expresada mediante las siguientes tres
demandas:

1. Ellos son los duefios de la firma.
2 Ellos deben $800 en intereses y principal a los tenedores de bonos.

Si la deuda es libre de riesgo, estas dos demandas pueden completamente describir la
situacion de los accionistas Dado las posibilidad de esta situacion. se requiere de una
tercera demanda.

3 Los accionistas poseen una opcion de ‘put” sobre la firma con un precio de gjercicio
de 3800 EI grupo de tenedores de bonos es el vendedor del “put”.

Ahora considere dos posibilidades.

Flujo de capital menos de $800 Dado que el “put” tiene un precio de ejercicio de
$800, el ‘put” estara en el dinero. Los accionistas ejercen su "put’. esto es venderan la
firma a los tenedores de bonos. Normaimente, los tenedores de "put” recibiran el precio de
ejercicio cuando las acciones son vendidas Como quiera, los accionistas le deben a los
tenedores de bonos $800. De manera que la deuda de $800 es simplemente cancelada -no
existe intercambio de dineros-. Dado que los accionistas renunciaron a las acciones en el
intercambio para saldar su deuda, los accionistas terminaran sin nada si el flujo de capital
es menor de $800 '

El lujo de capital es mayor de $800 Dado que el ‘put” es fuera del dinero en este
caso, los accionistas no ejerceran De manera que los accionistas retendran ia propiedad de
la firma pero pagaran $800 a los tenedores de bonos como intereses y principal.

Los Tenedores De Bonos

La posicion de los tenedores de bonos puede describirse con las dos siguientes
demandas.

1. Los tenedores de bonos prestan $800



2. Ellos han vendido una opcidn de “put” sobre la firma a los accionistas con un precio
de ejercicio de 3800

Si el flujo de capital es menor de $800. Como se menciono anteriormente, los
accionistas ejerceran su opcion de ‘but” en este caso. Esto significa que los tenedores de
bonos estan obligados a pagar 3800 por la firma. Pero a ellos les deben $800, estas dos

obligaciones se pueden intercambiar la una por la otra Asi que, en este caso los tenedores
de bonos terminaran como duefios de la firma

El flujo de capital es mayor de $800. Aqui, los accionistas no ejerceran la opcion de
“put”. Asi que los tenedores de bonos solamente recibiran $800 que se les debe

Expresando la posicion de los tenedores de bonos en esta forma es ilustrativo. con un
bono libre de riesgo, y con una deuda de $800. Se puede expresar un bono con riesgo en
términos del bono libre de riesgo y un “put”

Valor de un bono con = Valor de una bono libre - Valor de la opcion del
riesgo de riesgo “put”
Esto es, el valor de bono con riesgo es el valor del bono libre de riesgo menos el valor
la opcion de los accionistas para vender la compania en S300.

Una resolucion de los dos puntos de vista

Arriba se ha argumentado que la posicion de los accionistas y de los tenedores de
bonos puede ser vista ya sea en términos de ‘tall” o en términos de ‘put” Estos dos
puntos de vista son resumidos en la tabla 21.4. Los dos puntos de visia pueden estar
relacionados en términos de la relacion de paridad ‘put” ‘call” discutido al comienzo de
este capitulo.

Valor de la accion + Valor del “put” - Valor del “call” = Valor Presente
sobre la accidn sobre al accion del precio de
ejercicio

Utilizando este resultado en esta seccion, puede reescribirse como.

Valor del “call” = Valordela firma  + Valor del “put” - Valor del bono
sobre la firma sobre la firma libre de rtesgo
Posicion de los Posicion de los accionistas en

accionistas en terminos de una opcion de “put”

termino de una
" opciodn de “call”



El paso de la primera ecuacion ha este segunda opcién, involucra unos cuantos pasos.
Primero, se esta tratando la firma, no la accion, como el activo subyacente en esta seccion.
Segundo, el precio de gjercicio es ahora $800, esto es el principal y el interés de la deuda
de la firma. Tomando el valor presente de esta cantidad a la tasa de interés libre de riesgo
se producira el valor del bono libre de riesgo default. Tercero, el orden de los términos en
la primera ecuacion fueron reordenados para la segunda ecuacion.

Figure 21.8 Graph
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Tabla 21.4 Posicion de los accionistas y tenedores de bonos en la compainia Popov en
términos de “cali” y “put”.

Accionistas Tenedores de bonos
Posiciones vistas en términos de opciones de “call™.
I Los accionistas son duefios de un ‘tall” | Los tenedores de bonos son los duefios
de la firma con un precio de ejercicio de la firma
de $800 2. Los tenedores de bonos han vendido un

“call” sobre la firma a los accionistas
Posiciones vistas en términos de opciones de “put’”.

I Los accionistas son duefios de lafirma | Los tenedores de bonos prestaron $800
2. Los accionistas deben $800 en intereses en intereses y principal
y principal a los tenedores de bonos 2 Los tenedores de bonos vendieron un
3. Loa accionistas son duefios de una opcidn. de “put” sobre la firma a los
opcion de ‘put” sobre la firma con un accionistas.

precio de gjercicio de $800

Observe que ¢l valor del lado 1zquierdo de la segunda ecuacién es la posicion de los
accionistas en términos de una opcion de "tall” como se muestra en la tabla 21.4. el lado
derecho de esta misma ecuacion es la posicion de los acciomistas en términos de una
opcion de ‘put”, como se muestra en la tabla Asi, esta paridad ‘put-call” muestra que
viendo la posicion de los accionistas en termino de una opcion de ‘tall” es equivalente a
ver la posicion de los accionistas en términos de una opcion de “put”.

Permitanos reordenar esta segunda ecuacion de manera de producir la siguiente

Valor de la firma - Valor del “call” de = Valor del bono - Valor del “put” de
la firma libre de riesgo ia firma
Posicion de los tenedores de bonos en Posicion de los tenedores de bonos en
términos de un opcion de “call” terminos de una opcion de “put”

E!l lado izquierdo de este tercera ecuacion es la posicion de los tenedores de bonos en
términos de una opcion de "tall”, como se muestra en la tabla 21.4 El lado derecho de
esta misma ecuacion es la posicion de los tenedores de bonos en termino de una opcion de
‘put”, como se muestra en la tabla 21.4 Asi, la pandad ‘tall-put” muestra que viendo la
posicion de los tenedores de bonos en terminos de una opcion de ‘tall” es equivalente a
ver la posicion de los tenedores de bonos en terminos de una opcion de “put”.

UNA NOTA SOBRE GARANTIAS DE PRESTAMO

En el ejemplo anterior de Popov. los tenedores de bonos traspasan el riesgo de
incumplimiento. Claro esta, los tenedores bonos generalmente desean una tasa de interés
que se sea lo suficientemente grande de manera que compense el riesgo que se mantendra
Cuando la firma experimenta alguna desgracia. ellos no podran atraer nueva deuda a una



moderada tasa de interés. Asi, firmas que experimentan desgracias tienen frecuentemente
solicitan garantias de préstamo al gobierno Nuestro contexto, puede utilizarse para
entender estas garantias.

Si se presenta un incumplimiento en sus garantias del préstamo, el gobierno se hara
cargo de la diferencia. En otras palabras, una garantia del gobierno convertira un bono con
riesgo en un bono libre de riesgo. ;Cual es el valor de esta garantia?

Recordando que el precio de la opcion es

Valor deil bono libre de = Valor del bono con + Valor de la opcidn de
riesgo riesgo “put”

Esta ecuacion muestra que se esta asumiendo una obligacion que tiene un costo igual
al valor de la opcion de “put”.

Este analisis difiere del de politicos y o voceros de compafias. Ellos generalmente
argumentan que las garantias no costaran nada al contribuyente. dado que las garantias
permiten a la firmas atraer deuda, asi se impide la solvencia. Como quiera, uno puede ver
que la solvencia proporciona una gran posibihdad. pero no es necesariamente una certeza
Asi, en el tiempo en que una garantia es hecha, la obligacién del gobierno tiene un costo
en termino del valor presente. Decir que el costo de una garantia del gobierno es nada, es
igual a decir que un “put” sobre acciones de IBM no tiene valor, porque el valor de accion
verdaderamente subira.

Actualmente, el gobierno ha tenido buena fortuna con garantias de préstamo. Sus dos
grandes garantias fueron h Lockheed Corporation en 1971 y la Chryler Corperation en
1980. Ambas firmas tuvieron problemas de capital y presentaron incumplimien o en sus
prestamos. En ambos casos el gobierno de los Estados Unidos salid a su rescate
proporcionandoles garantias para nuevos préstamos. los prestamistas pudieron obtener el
valor total de sus demandas de! gobierno de los U S. Desde el punto de vista de los
prestamistas. los prestamos fueron libres de riesgo como lo son los bonos de la tesoreria
Estas garantias permitieron a Lockheed y Chrysler pedir prestado grandes cantidades de
capital en sus tiempo dificiles.

.Quienes son los beneficiados de las garantias de prestamos?

1. Si los bonos con riesgo son garantizados, todas las ganancias son afiadidas a los
tenedores de bonos. Los accionistas no ganan nada dada la limitacion de responsabilidades
de la corporacion absorbe a-los accionistas de cualquier obligacidn en caso de banca rota

2. Si la nueva deuda se utilizara y esta garantizada, los nuevos tenedores de bonos no
ganan nada. Es mas, en un mercado competitivo, ellos deben aceptar una baja tasa de
interés dado que la deuda es bajo riesgo Los accionistas ganan aqui porque ellos podran
utilizar deuda de una baja tasa de interés En adicion, algunas de las ganancias beneficiaran
-algunos de los viejos accionistas, porque el valor de la firma sera mayor. Por lo tanto, si



los accionistas desean todos los beneficios de un préstamos con garantias, ellos deberan

renegociar o liquidar sus bonos existentes antes de usar los garantizados en su lugar. Esto
fue el caso de Chrysler.

PREGUNTAS DE CONCEPTOS

e ;, Como puede la firma ser expresada en términos de opciones de “call” ?
¢, Como puede la firma ser expresada en términos de opciones de “put” ?
e ; Como la paridad de "put-cali” relaciona estas dos expresiones?

POLITICAS DE ESTRUCTURA DE CAPITAL Y OPCIONES

Recordando el capitulo de estructura de capital mostraremos como los
administradores, actuando en nombre de los accionistas, pueden tomar ventaja de los
tenedores de bonos Un numero de estas estrategias podran ser explicadas en termino de
opciones. Para mantener espacio, se discutiran solo dos de estas, La primera,
seleccionando un proyecto de alto riesgo en lugar de uno de un provecto de bajo riesgo,
puede ser mas facil explicado en termino de opciones de “tall” El segundo, ordeiar la
firma, puede ser mas facil de entender en términos de opciones de “put”

SELECCIONAR PROYECTOS DE ALTO RIESGO

Imagine una firma apalancada considerando dos proyectos mutuamente excluyentes,
uno de bajo riesgo y otro de alto riesgo. Existen dos posibles opciones con la misma
posibihdad, recesion y auge. La firma se encontrard en muy mala situacion si la recesion
toca, esta estaria cerca de la banca rota si1 el proyecto de bajo riesgo es el seleccionado y
caeria en la banca rota si el proyecto de alto riesgo es el seleccionado Los flujos de capital
para la firma si el proyecto de bajo riesgo es tomado pueden describirse como sigue.

Proyecto de bajo riesgo

Probabilidad Valor de la Acciones Bonos
firma
Recesion 0.5 S400 =0 + 3400
Auge 0.5 $800 =$400 $400

Si la receston ocurre, el valor de la firma sera de 3400, y si ocurre el auge le valor de la
firma sera de $800. el valor esperado de la tirma sera $600 (0 5+3400 + 0 5*3800). La
firma tiene un compromiso de pagar a los tenedores de bonos $400 Los accionistas
obtendran la diferencia entre el pago total v la cantidad pagada a los tenedores de bonos
Los tenedores de bonos tienen prioridad para sus demandas de pagos, y los accionistas
tienen la demanda residual



Suponga ahera que el proyecto con riesgo puede ser utilizada en sustitucién del
proyecto sin riesgo. Los pagos y las probabilidades son mostradas como sigue:

Cash Now Figure 21.10 Cash
to bondholders (%) flow to bond-
holders as a
function of cash
800 flow of firm,
0

Cash flow

800 to firm (§)



Proyecto de Alto riesgo

Probabilidad Valor de la Acciones Bonos
) firma
Recesion 05 $200 =0 + 5400

Auge 0.5 $1,000 =$600 $400

El valor esperado de la firma es $600 (0 5*200 + 0 5*1,000), el cual es idéntico al
valor esperado de la firma con el proyecto de bajo riesgo. Como quiera, notese que el
valor esperado de las acciones es $300 (0 5*0 + 0 5*S$600), cuando se tiene el proyecto de
alto riesgo, pero solo $200 (0.5*0 + 0.5*3400) con el proyecto de bajo riesgo Dado el
estado apalancado de la firma, los accionistas seleccionaran el proyecto de alto riesgo

Los beneficios de los accionistas a las expensas de los tenedores de bonos cuando el
proyecto de alto riesgo es aceptado. La explicacion es bastante clara. Los tenedores de
bonos padecen dolar por dolar cuando el valor de la firma cae por debajo de los $400 de
obligacion de deuda que se tiene Contrariamente los pagos a los tenedores de bonos son
realizados cuando {a firma camina bien

Esto puede se explicado en termino de opciones de ‘tall” Se argumento con
anterioridad en este capitulo que el valor de un ‘tall” aumenta cuando aumenta la
volatilidad del activo subyacente. Dado que la accion es una opcidn de ‘tall” sobre la
firma, un incremento en la volatilidad de la firma incrementara el valor de la accion En
nuestro ejemplo, el valor de la accion es mavor si el proyecto de alto riesgo es aceptado

La tabla 21.4 muestra que el valor de un bono con riesgo puede ser visto como la
diferencia enire el valor de la accion y el valor del “tall” sobre la firma Dado que el valor
det ‘tall” aumenta con el riesgo del activo subvacente, el valor de los bonos debe
declinarse si la firma incrementa su riesgo En nuestro ejemplo, los tenedores de bonos son
danados cuando el proyecto de alto riesgo es aceptado

ORDENAR LA FIRMA

El inciso anterior considera la situacion cuando la firma puede selecciona entre un
proyecto de alto riesgo y uno de bajo riesgo Los capitulos de estructura de capital
también examinaron el caso donde dividendos extras y otras distribuciones fueron pagadas
a los accionistas en anticipacidn a un desastre financiero. Esta estrategia que tue
previamente referida como ordefiar a al firma. dana a los tenedores de bonos Podemos
explicar los aspectos de esta opcidn de manera mas facil pensando en términos de “put’, y
no “call”. Se comento anteriormente que

Valor de un Bono con = Valor de un bono sin - Valor de la opcion de
riesgo riesgo put”

I



La opcion de "put” representa la habilidad de los accionistas para vender la firma a los
tenedores de bonos a cambio de 1a promesa de un pago. Anteriormente en este capitulo,
aprendimos que el valor de un *put” aumenta cuando el valor del activo subyacente cae.
Dado que el valor de la firma cae cuando un dividendo es pagado, un ‘put” de la firma
debe aumentar en valor cuando pagos de dividendos son anunciados. De la ecuacion

ultima, el valor de los bonos con riesgo debe disminuir cuando el valor de la opcion de
“put’” incrementa. )

La anterior discusion es en términos de bonos con riesgo. Esta claro, que una perdida
para los tenedores de bonos implicaria un beneficio para los accionistas. De aqui, que los
accionista ganan cuando se pagan dividendos durante periodos de desastre financiero

INVERSIONES EN PROYECTOS REALES Y OPCIONES

Permitanos hacer una revision rapida del material de presupuestos de capital
presentados en inicio del libro. Primero considere proyectos donde predicciones para el
flujo de capital futuro fueron efectuadas en la fecha 0. El flujo de capital esperado en cada
periodo futuro fue descontado una tasa de riesgo apropiada, produciendo el calculo del
VPN. Para proyectos independientes, un valor positivo del VPN significaba aceptacion y
un valor negativo rechazo del proyecto

Este aprovechamiento trata el riesgo a través de la tasa de descuento. Posteriormente
se considero un analisis de arbol de decisiones, una técnica que maneja el riesgo de manera
mas sofisticada. Se concluyo que la firma realizara inversiones y decisiones de operacion
en proyectos sobre toda su vida. Se valoraran proyectos hoy, asumiendo que las
decisiones futuras seran optimas Como sea. no podemos conocer que sucedera con esas
decisiones, porque mucha de la informacion faltante debe de ser descubierta. La habilidad
de la firma para retrasar sus inversiones y decisiones de operacion hasta que la total
informacion se tenga es una opcion. Se ilustrara esta opcion mediante un ejemplo.

Ejemplo

La Corporacion Exof Oil esta considerando el adquirir una campo de petroleo en una
parte remota de Alaska. El vendedor ha listado la propiedad en $10,000 y esta ansioso de
venderla inmediatamente. Los costos iniciales de perforacion son de $500,000. La firma
anticipa que 10,00 barriles de petroleo pueden extraerse por afio por muchas décadas
Dado que la fecha de terminacidn esta muy alejada en el futuro y es dificil de estimar, la
firma ve el flujo capital producido por el petroleo como una perpetuidad. Con el precio de
petrdleo a $20 por barril y los costos de extraccion de 316 por barril, la firma anticipa un
margen neto de $4 por barnl. Dado que el presupuesto de capital de la firma es en
términos reales, ésta asume que su flujo de capital por barril sera siempre $4 La tasa real
de descuento aproximada es del 10%. La firma tiene crédito de impuesto suficiente de
afios pasados dificiles, de manera que no tendra necesidad de pagar impuestos en ninguno
de los beneficios de el campo de petroleo  Deberia Exoft comprar la propiedad?



El VPN de el campo de Exoff es
- $110,000 = -310,000 - $500,000 + ($4* 10,000)/0.1
De acuerdo a este analisis, Exof no debe adquirir el campo petrolero.

Aunque esta metodologia utiliza técnicas estandares de presupuesto de capital de este
y otros libros, esto es usualmente inapropiado para esta situacion. Para ver esto, considere
el analisis de Kirtley Thornton, un consultor de Exoff. El esta de acuerdo de que el precio
de petroleo espera una alza de acuerdo a la tasa de inflacion. Como quiera, el argumenta
que el proximo afio es bastante peligroso para los precios del petroleo Por otro lado,
OPEC esta considerando convenios a largo plazo que puedan aumentar et precio del
petroleo a $35 por barril en términos reales por algunos afos en el futuro. Por otro lado,
National Motors recientemente ha indicado que carros que utilizan una mezcla de arena y
agua en lugar de gasolina estan siendo probados actuaimente. Thornton argumenta que el
petroleo estara aun precio de 35 en términos reales por muchos afios, hasta que este
experimento pruebe resultado satisfactorios. Toda la informacion de ambos desarrollos
puede ser presentada exactamente en un afo

Con el precio del petroleo a 335 por barril, el VPN del proyecto sera

$1,390,000 = - §10,000 - $500,000 + (($35 - $16)*10,000)/0.1

Como quiera, el precio del petrdleo puede caer a $5 por barril, por lo que el VPN del
campo de petroleo sera mucha mas negativo al de hoy.

Mr. Thornton hace dos recomendaciones al comite de Exoff. El argumenta que

|. El campo debe ser adquirido.
2. La decision de perforacion debe retrasarse hasta la informacion tanto de los
convenios de OPEC y del desarrollo del nuevo automovil de National Motors, se tengan,

Kirtley explica sus recomendaciones a la mesa directiva, primeramente asumiendo que
el campo de petroleo ha sido adquirido El argumenta, que, bajo estas hipotesis. la
decision de perforar puede ser retrasada. Segundo, el revisa su hipotesis de que el campo
debe se adquirido en primer lugar. Este planteamiento de examinar la segunda decision
(perforar o no) después de que la primera decision fue tomada (comprar el campo) fue
utilizada en nuestra presentacion preliminar en los arboles de decision Permitanos con el
analisis de Mr. Thorntons

Asuma que el campo ha sido adquirido Si el campo ha sido adquirido, ,Se debe
perforar inmediatamente?. Si la perforacion se realiza inmediatamente, el VPN es de
menos -$110,000, si la decision de perforar es retrasada hasta nuevo informacion dada en
el afio, la decisidn optima puede hacerse en este tiempo. Si el precio del petréleo cae a $3
por barril, Exoff no perforara. De manera que la empresa abandonara el provecto.



perdiesdo né mas e $10,000 que pago por la adquisicion del campo. Si el precio del
petroleo sube a 333, la perforacion iniciaria.

Mr. Thomton argumenta, que retrasando, la firma solo invertira $500,000 en los
costos de perforacion si el precio del petrdleo sube. De manera, mediante el retraso la
firma salvara 3500,000 en caso de que el petréleo caiga. Kirtley concluye que, una vez que
el campo sea adquirido, la decision de perforara debe de retrasarse.

(Debe el campo ser adquirido en primer lugar?, Ahora sabemos que, si €l campo es
adquirtdo, este sera optimo aplazando la decision de perforar hasta que la informacion sea
dada. En base a esto se sabe que la decision optima esta intimamente ligada a la de
perforar, ;Debera el campo de petroleo ser adquirido en primer lugar? sin conocer la
probabilidad exacta de que el precio del petrdleo suba. Mr. Thornton es, no obstante,
seguro de que el campo debe ser adquirido. El VPN de el proyecto, con un precio dei
petroleo de $35. es de $1,390,000 mientras que el precio del campo es solo de $10,000.
Kirtley cree en el aumento del precio del petroleo es posible, aunque puede ser no
probable. Aunque estos sea cierto, el argumenta que el alto rendimiento esta considerado
en el riesgo.

Este ejemplo presenta una aprovechamiento, que es similar al arbol de decisiones
utilizado en el analisis de la compafia Solar Equipment en el capitulo anterior. El
proposito en este capitulo es discutir este tipo de decisiones en un esquema de opciones.
Cuando Exoff adquiere el campo petrolero, lo que esta asiendo es adquiriendo una opcién
de ‘tall” Esto es, una vez adquirida el campo, la firma tendra la opcidn de comprar un
campo petrolero activo a un precio de ejercicio de $500,000. Como se puede observar,
uno generalmente puede no ejercera la opcion de ‘tall” inmediatamente, En este caso, la
firma retrasara el ¢jercer hasta conocer informacion relevante concerniente con los precios
futuros del petroleo.

Esta seccion pone de manifiesto una seria diferencia en presupuestos de capital clasico;
El calculo del valor presente neto tipicamente ignora la flexibilidad que realmente tienen
las firmas. En nuestro ejemplo, las técnicas estandar generaran un VPN negativo para la
adquisicion de campo petrolero. Sin embargo, permitiendo a la firma la opcién de cambiar
su politica de inversion de acuerdo a nueva informacion, la adquisicion del campo
petrolero puede ser facilmente justificado.

En esta seccion se le pide al lector a observar las opciones ocultas en los proyectos.
Porque las opciones son beneficiosas, los administradores tendran una vision reducida de
los proyectos de la firma, si los calculos de presupuesto de capital son ignoran esta
flexibilidad.

Preguntas de Conceptos

e ; Porque son las opciones ocultas en la valoracion de proyectos ?



RESUMEN Y CONCLUSIONES

El capitulo sirvié como introduccion a opciones

1. Las opciones mas familiares son los ‘put”y los ‘tall” Estas opciones dan al tenedor
el derecho de vender o comprar acciones a un precio de ejercicio. Las opciones
Americanas pueden ser ejercidas en cualquier tiempo antes de la fecha de expiracion. Las
opciones Europeas pueden ser ejercidas solo en la fecha de expiracion

2. Las opciones pueden tenerse solas o en combinacion, en el capitulo se dio énfasis en
la estrategias de

Comprar el “put”
Comprar [a accion
Vender el “call”

Donde el ‘put”y el ‘tall” tienen el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de
expiracion. Esta estrategia producird un rendimiento libre de riesgo porque gana o pierde
con el ‘call” precisamente contrario como gana o pierde con la combinacidon accion -
‘put”. En equilibrio, el rendimiento de esta estrategia debe ser exactamente igual a la tasa
libre de riesgo. A partir de esto, la relacion de paridad de “put-call” se establectd como:

Valor de la accion + Valor del “put” - Valor del “call” = Valor presente
del precio de
ejercicio

3. El valor de la opcion depende de 5 factores
« El precio del activo subyacente
¢ El precio de ejercicio
¢ La fecha de expiracion
» La vanabilidad del activo subyacente
e La tasa de interés de los bonos libre de riesgo
El modelo de Black-Scholes puede determinar el valor intrinseco de una opciodn a
partir de estos 5 factores.

4. Muchas de las teorias de las finanzas pueden ser presentadas en términos de
opciones, en este capitulo se pusieron de manifiesto las siguientes.

a) Las acciones pueden ser representadas como una opcion de “call” sobre la firma

b) Los accionistas aumentan el valor de su “cali” incrementando el riesgo de la firma

¢} El ordenamiento de la firma puede ser expresada en términos de opciones

d) Los proyectos reales tienen opciones ocultas que aumentan su valor
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SEMINARIO
INTRODUCCION A LAS MATEMATICAS FINANCIERAS

- INTRODUCCION: El presente seminario tiene por objeto establecer los conceptos
elementales que relacionan tiempo y dinero desde el punto de vista .
financiero.

Entre estos conceptos citaremos los siguientes:

- PORCENTAJES.

- INTERES.

- CAPITAL.

- TASA DE INTERES.

- INTERES SIMPLE.

- INTERES COMPUESTO.

- TASA NOMINAL Y TASA EFECTIVA.

- VALOR PRESENTE Y VALOR FUTURO.
- ANUALIDADES (PAGOS PERIODICOS).
- AMORTIZACIONES.

- DIAGRAMAS DE FLUJO. .

- TASA INTERNA DE RETORNO.

- GRADIENTE.

- PORCENTAJES.

El porciento es un indicador universal -el estandar normal de medicién- en el
mundo financiero.

Los incrementos o ganancias y las disminuciones o pérdidas de dinero, se
- expresan todas ellas en forma porcentual.

Los impuestos, las tasas de interés, la inflacion, los descuentos, los deméritos
o depreciaciones, los indivisos y otros indicadores econdmicos, se expresan
en términos de porciento.

El concepto matematico del porcentaje no presenta dificultad alguna. Sélo se
recomienda la identificacion clara de lo que se desea expresar y evitar
eventuales confusiones.

Las calculadoras en general, estan provistas de funciones porcentuales.
Algunas  calculadoras financieras expresan porcentajes directos (%),
incrementos o disminuciones {0%), entre un valor anterior y uno nuevo, o la
proporcion expresada en porciento de un numero a otro, 6 de la suma de otros
numeros (T%). :



-INTERES.

- CAPITAL.

Es el pago que se realiza por el uso de un capital monetario. Es un cargo por
el uso del dinero.

Se paga interés sobre hipotecas 6 préstamos obtenidos.

Se recibe interés (o renta) por las inversiones en instituciones financieras o
rendimientos de un capital.

El interés se basa en:
- Monto del capital prestado o invertido.
- L.a extensién del tiempo (periodo).
- La tasa de interés.

Cuando se pagan o reciben intereses, debido a un préstamo o a la inversién
realizada, es necesario conocer con que frecuencia se pagan o reciben
{periodos) y a que tipo o tasa de interés.

-

Es el monto obtenido en préstamo o cantidad invertida.

Comunmente se le denomina CAPITAL INICIAL, VALOR PRESENTE O
VALOR ACTUAL.

Se identifica como VP, PV, VA o simplemente P.

- TASA DE INTERES.

Es un porcentaje del capital por un periodo de tiempo determinado, como por
ejemplo: '

3% mensual,
12% anual,
24% semestral.

Calculo del interés.

El interés puede ser:
SIMPLE.
COMPUESTO.



- INTERES SIMPLE.
Es aquel que se paga unicamente sobre el capital.

Por lo general esta asociado a préstamos e inversiones cuya naturaleza es a
corto plazo. '

En el interés simple, el capital permanece constante durante todo el tiempo
del préstamo.

INTERES SIMPLE = CAPITAL x TASA x NUMERO DE PERIODOS { PLAZO ).

o bien;

I=Pjn

en donde:
I: Interés simple (montao).
P: Capital (monto).
j: Tasa de_interés por tiempo (tasa nominal).

n: Numero de periodos o plazo.

NOTA: |y ndeben expresarse enla misma unidad.

(Sij es anual, n =numero de anos).
(Si j es mensual, n = numero de meses).

" El capital final o valor futuro ( F ) sera:

F=P+l

sustituyendo el segundo téermino (| = Pjn } se tiene:

F =P+ Pjn

factorizando:

F=P(1+in)




- INTERES COMPUESTO.

El interés compuesto consiste en calcular intereses sobre el monto anterior
(capital) para formar un nuevo capital.

El interés compuesto mide y cuantifica el proceso de capitalizacién.

Ejemplo: Determinar el capital final de una inversidn inicial de N$ 1,000 a una tasa
de interés de; 10% anual durante 5 anos.

PERIODOS  CAPITAL INICIAL INTERESES CAPITAL FINAL
1 1,000 100 1,100
2 1,100 110 1,210
3 1,210 121 1,331
4 1,331 133.10 1,464.10
5 1,464.10 146.41 1,610.51

E! comportamiento -del capital quedé mostrado en la tabla anterior, y se puede
representar algebraicamente en la siguiente:

TABLA N° 1
PERIODO Csx <AL INTERESES CAPITAL
B AL FINAL
1 Pi F, =P +Pi=P(1+i)
2 Py P(1+1)i F, =P(1+0)+(P1+i)i
. =P(1+i)(1+i)
=P(1+i)’

3 P(1+i)? P(1+i)i F, =P +i)* +P(1+1)i
=P(1 +i)* (1 +1)
=P(1+i)’

n P(1+i)™ PO +i)"™"i F =P(1+i)
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De la TABLA N° 1 se obtiene la férmula del interés compuesto:

en donde:
F = Capital final.
P = Capital Inicial.
i = Tasa de interés para el periodo.

n = Numero total de periodos (plazo).

- TASA EFECTIVA Y TASA NOMINAL,

TASA DEL PERIODO.-.La tasa-( i ), expresada en la férmula anterior

correponde a la tasa del periodo. T
|

TASA NOMINAL - La tasa que se da para todo un afio ( j ), se
' denomina tasa nominal.

PERIODQO .- Es el tiempo que transcurre entre el pago de un
interés y otro.

o
-
R
o

Es el tiempo que transcurre en una operacién
financiera. Se representa por ( n ) y es igual al
numero de periodos.

Si el plazo es de dos afios y los pagos se realizan
mensualmente, n = 24.

Si el plazo es de medio afo y los pagos se realizan
bimestralmente, n= 3.

Si el numero de periodos que hay en un ano se
. —
representa por ( m ), se tendra:

A la tasa nominal siempre se le adiciona |la forma de capitalizacién, es
decir. capitalizable mensualmente; capitalizable trimestralmente,
_capitalizable semestralmente, etc.



-6-

RELACION TASA EFECTIVA - TASA NOMINAL

Dos tasas son equ:valentes si teniendo drferentes periodos de
capitalizacion nos produce el mismo monto al final de un afo.

iy = [(I +F:“—)"/-— I:lxlOO

=

TABLA COMPARATIVA ENTRE TASAS NOMINALES Y EFECTIVAS, ANUALES.

A 1
j (anual) i =j/n (mensual) FACTOR TE (anual)
12% 1% 1.1268 12.68%
24% 2% 1.2682 26.82%
48% 4% 1.6010 60.10%
96% 8% 2.5182 151.82%
120% . 10% 3.1384 213.84%

De l|a tabla se advierte que las tasas efectivas son mayores a las nominales
debido a la capitalizacion periddica de las primeras.

- VALOR PRESENTE (P) Y VALOR FUTURO (F).

De la formula del interés compuesto (A) se deduce la expresion que permite
determinar el valor presente, de la siguiente manera:

CALCULO DEL TIEMPO

Si de la formula del interés compuesto (A) se deduce la expresion que permite
determinar el valor presente, de la siguiente manera:

Iogj‘(g)

n:_—*—-}‘"_" .............. ‘C)
oGl +1)




CALCULO DE LA TASA DE INTERES

De igual manera, despejando (i ) :

La determinacion de los valores presente, futuro, tiempo e interés, se realiza
facilmente mediante el uso de las calculadoras financieras.

- ANUALIDADES.

Se define como el conjunto de pagos iguales (R 6 PMT) realizados a intervalos
iguales de tiempo. Su nombre no indica gque necesariamente los pagos deban
ser anuales.

- CLASIFICACION DE LAS ANUALIDADES.

La variacion de los elementos que intervienen en fas anualidades hacen que
existan diferentes tipos de ellas segun la siguiente clasificacion:

ANUAL DADE

A) DE ACUERDO AL TIEMPO: Ciertas 6 Contingentes.
CIEETAS | (uANDO WNJ2CD COANDD EFIPT2AN T Sy Firisl (Sy
TEU M EN O ) +hPoTECA . FPEESTATAD WAUM Y (ORI
COUTIEENTES ! COAMDO Ermpipas, TERQ Mo 9S8 Cotriln TTEAINAN
ITVELT (SB4yRD DE NiDA) Fmupo DE PONGION.
B) DE ACUERDO A LOS INTERESES: - Simples 6 Generales.
DIAPLES . & DONDPE £ FA4O cowcﬁDFN CON £ FE.0DQO

LGENERAUSS | WANDO & PAZR O No COINCDE (0N & FODS
CAPITA LY ZACION (ANTES O Despues 7).
C) DE ACUERDO A LOS PAGOS: Vencidas 6 Anticipadas.

“—I;I—HI VENC DAS, 47/&4@6& coda. fre o .

ALTUAPADAS | 50N [ACH DA AL PRANC. P15 DEL PERLODD | ~iPe
. 5 D) DE ACUERDO AL MOMENTO DE INICIACION: lnmedlatas 6 Diferidas.

%Jﬂ 2y IHT"%D:A"'"*‘J " Loy miridies, p! /hrz«u/:wdap e AR
. vy »t‘aO, (f»}‘.-'/'u-LJ’TJ/L& p) 507 /,oug,o Mﬁo 2 7! ’»;.z,j
£ frrtypen gt 3333
“tridy

DIFELOAS - wffma o
e bt Ty

fn?



- AMORTIZACION.

Es el procedimiento con el que se salda gradualmente una deuda por medio
de una serie de pagos que, generalmente, son iguales y se realizan también a
intervalos de tiempo iguales.

EJEMPLO: Se contrae una deuda de N$ 1,000 para ser pagada en 5 afios mediante pagos:
anuales. Determinar el monto del pago anual (amortizacion), si el interés
nominal anual es del 12% capitalizable anualmente.

Tasa de interés para el periodo: i =i=12%

Pago semestral:

p
1,000
- _SA;J-:S
1-(1+0.12)
2
0.12
R=277.41
Con calculadora financiera: 5n, 12,1000 PV ; PMT = 277.41
TABLA DE AMORTIZACION :
n SALDO PAGO INTERES ABONO A CAPITAL
0 1,000 \
1 842.59 (*) 277.41 120.00 157.41
2 666.29 277.41 101.11 176.30
3 468.83 277.41 79.95 197.46
4 247 .68 277.41 56.26 221.15
5  eaaa- 277.41 29.72 247 .69

1,000(1 +i) - 277.41 = 842.59]




- DIAGRAMAS DE FLUJO.

El diagrama de flujo es un dibujo geométrico que representa gradualmente un
problema de interés compuesto, de manera tal que nos permite identificar el
comportamiento entre los ingresos y los egresos de un flujo financiero.

Un diagrama de flujo de fondos, ademas, es un elemento indispensable para el
correcto uso de la calculadora, con lo que resulta sencilla la aplicacion de las
teclasn,ior, PV, PMTy FV.

- Algunas calculadoras utilizan la notacién 1A% 6 IYR% que corresponde al

interés nominal anual, generalmente para capitalizacidon mensual. Si la
capitalizacion varia, debera corregirse el nimero de pagos por afo. (Vgr. 2, si
es semestral; 4 si es trimestral, etc.)

Hay cuatro sencillas reglas que se deben recordar y que se aplican a todos los
calculos de interés compuesto:

1.- Dados 3 6 4 de los valores financieros (n, i ¢ r, PV, PMT o FV),
se puede resolver el cuarto o quinto valor. El ingreso de los
valores puede ser en cualquier orden.

2.- Debe utilizarse la convencién de signos de flujo de fondos en
todos los calculos de interés compuesto. El dinero recibido
(punto de la flecha hacia arriba) es representado por un-valor
positivo (+). El dinero pagado (punto de la flecha hacia abajo)
esta representado por un valor negativo (-).

3.- Los pagos pericdicos iguales (anualidades 6 amortizaciones)
PMT, es necesario especificarlos si se realizan al comienzo del
periodo de pago o si son efectuados al final del mismo. Algunas
calculadoras disponen del selector de pago que se colocara en
las posiciones BEGIN o MODO INICIAL y END ¢ MODO FINAL,
segun se trate de anualidades anticipadas © vencidas,
respectivamente.

4.- Es importante que el pericdo ( n ) y la tasa de interés (i 0 r)
deben corresponder a la misma unidad de tiempo:

Si "n" es mensual la tasa de interés (i 6 r) debe ser mensual.

Si"n" es anual |a tasa de interés (i 6 r) debe ser anual.
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DIAGRAMMAS DE FLUJO

A) N B)
BENEFICIO

RETIROS . NF

(+)

-

INVERSIONES
PV p
PAGO
C) D)
ANUALIDADES ANTICIPADAS ANUALIDADES VENCIDAS
o 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
N | 1
BEGIN - ' END :
v vV v A\ v v W b\ V N
PMT PMT
E F
) FA AP

IREEE AR

Ahorro, Fondo de pension Hipoteca con

reduccion directa

G) , H)

N rp AP
4 8 12*
Vv \I/IWWWI \l/\l/\l/l/ vV V V V V VY
PMT
Prétasmo con anualldades Hipoteca con pago al final \ )

* Trimestres
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- TASA INTERNA DE RETORNO.

La tasa interna de retorno (TIR 6 IRR) es una tasa de interés que
iguala el valor actual de un conjunto de flujos de fondos con una
inversion inicial.

Es la tasa de interés que se obtiene cuando el valor actual
calculado de una serie de flujos de fondos es cero. También se le
denomina tasa interna de rendimiento o tasa de retorno
descontado.

Algunas calculadoras utilizan las notaciones:

CFo Correspondiente al desembolso inicial.
CF1 Correspondiente al primer periodo.
CF2 Correspondiente al segundo periodo.

-

CFn Correspondiente al enésimo periodo.

Cuando los pagos o retiros sean iguales, se utiliza la notacién (o
tecla) Nj que serd el numero de veces que este flujo de fondos
ocurre.

\0
/‘d-n

9]
&M

-
T

O
omn

CFl5 tnj=3)

O
w7
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- VALOR PRESENTE NETO.

El Vaior Presente Neto (VPN 6 VAN) de un proyecto de inversion
es el valor de dicho proyecto medido en dienro de hoy.

También se puede definir como el equivalente en pesos
actuales de todos los ingresos y egresos, presentes y futuros,
que constituyen el proyecto.

VPN <

VPN = VP - Cf,
¢ -Cf,  _ Cf,

P = — + ek SRR :
(1+i)  (1+i)? (1+i)°

Si VP = Cfg VPN = 0

eritonces: i = TIR

- EI VPN depende de la tasa de oportunidad.
- Si "i" es la tasa de oportunidad:
VPN(j)) > 0 el proyecto es conveniente.

0 el proyecto es indiferente.

VPN(i)

VPN(i) < 0 el proyecto es inconveniente.



- GRADIENTES.
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Un gradiente es una serie de pagos hechos a iguales intervalos
de tiempo y que aumentan o disminuyen de acuerdo a una norma

establecida.

VALOR PRESENTE DE UN GRADIENTE UNIFORME.

R+ 6G
R+5G N\
R+4G
R+ 3G A N
R+2G
R+G N
R A .
4
T ]
1 2 3 4 5 6 7
P=2?
g=n-1,n=n
P'=G d
(1+i)"
g=1,n=2 ,
" P=P'+P"

P" es el valor presente del beneficio periddico "R".
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VALOR FUTURO DE UN GRADIENTE UNIFORME.

v AF=? LR
1 2 3 4 5 3] 7
\VI \/ _R
R
R+Gpiac V
R+3G V
R+4G V
R+5G V
R+6G
g=n-1m=n
\N-m
F=G > q(i+)
g=1m=2
NOTA:
L 4 P=Pl+Pll

P" es el valor presente del beneficio periddico "R".
i F = FI+FII

F" es el valor futuro del pago periddico "R".



PROGRESION GEOMETRICA.
Sea una serie de ingresos peridédicos unitarios, de los que se desea saber su suma:
FV = (1+i) 2 +(+i) +(1+i +(1+i) +t(1+0)

La expresion, corresponde a una progresion geométrica, definida como una serie de
numeros que guardan entre si una relacion constante, es decir, que para cacular el
siguiente numero de la serie, debera multiplicarse por la razén “ R *. Para el caso
ilustrado, resulta ser el paréntesis R =(1 +i).

SUMA DE UNA PROGRESION GEOMETRICA
En la serie de numeros :

a, ak, ak?, ak>. .. ... , ak™!
farazon “ R", esta representada por la letra “ k “.

La suma de los términos sera:

S =a+ak +ak’ +ak’ ..... BK e @

Multiplicando la expresién A por larazén “k“, se tiene:

Sk =ak + ak> +ak> +ak? +..... +ak™ +ak".........

Restando A de B resulta:

Sk-S = -a+ak"

s M (c)

que es la férmula simplificada de una progresién geométrica en donde:

Despejando “ § *:

S = syma de términos,
a = constante, y
k = razén

Si sustituimos en C :

S=FV,
a=PMT=1
k:(1+i)

R
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FV=1(1+i)"—1=(1+i?"—1

(r+i)-1

y el Valor Presente ( PV ) sera:

pv = Fv@+ iy = U l.) “ 1y

o bien:

py - O+ )" (1 + .)I - @+’

simplificando:

oy . (7 i)’ -i (1+0)"

Finalmente, para PMT = 1:

que es la formula del Descuento de una Anualidad .

EJEMPLO:

Para una renta anual de N$ 10,000 y una tasa anual del 10%, encontremos
diferentes valores de PV, segun la siguiente tabla;

n | % PMT PV
NS N3
10 10 10,000 61,445.67
100 10 10,000 - 99,992.75
1000 10 10,000 100,000.00
o 10 10,000 100,000.00
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LA INGENIERIA FINANCIERA CORPORATIVA.

OBJETIVO GENERAL DEL CURSO:

PROPORCIONAR A LOS PROFESIONALES DE LAS FINANZAS
LA INFORMACION NECESARIA SOBRE LA EXISTENCIA DE LAS
HERRAMIENTAS FINANCIERAS QUE CONTRIBUIRAN A LA
SOLUCION DE LOS PROBLEMAS DE ESTA INDOLE, QUE SE
PRESENTEN EN LA CORPORACION A QUE PERTENECEN, ASI
COMO PROPORCIONARLES [INFORMACION PARA €EL
ESTABLECIMIENTO DE LA CRONOLOGIA OPTIMA DE LAS
ACTIVIDADES RELACIONADAS CON INVERSION, EROGACION
E INGRESOS, DE LA CORPORACION REFERIDA.

L
TEMA 1.- ESTRUCTURACION DEL DEPARTAMENTO.

--ORGANIZACION DEL DEPARTAMENTO

LA ORGANIZACION DE CUALQUIER DEPARTAMENTO DE
INGENIERIA FINANCIERA SE ESTABLECERA CON SUSTENTO
EN LAS NECESIDADES EXISTENTES Y SE PROGRAMARA EN
APEGO A LOS REQUERIMIENTOS QUE ARROJARA LA
PLANEACION DE LA EMPRESA.

SE PROPONE, PARA EL ESTABLECIMIENTO DE LA
ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL, QUE SE UTILICE LO
EXPRESADO EN EL CAPITULO DIEZ “LA PLANEACION DE
RECURSOS” DEL LIBRO PLANIFICACION DE LA EMPRESA DEL
FUTURO DEL MAESTRO RUSSELL ACKOFF, THE WARTON
SCHOOL, UNIVERSIDAD DE  PENNSILVANIA. A
CONTINUACION SE PROPORCIONA UN EJEMPLO DE
ORGANIZACION DE UNA SUBDIRECCION GENERAL DE
FINANZAS, EJEMPLO QUE SE CONSIDERA LO BASTANTE
EXTENSO COMO PARA CONTEMPLAR LAS FUNCIONES QUE
REQUIEREN REALIZAR LA MAYORIA DE LAS
CORPORACIONES, TANTO PRIVADAS COMO PUBLICAS.

EJEMPLO DE ESTUCTURA ORGANICA:



ESTRUCTURA ORGANICA

DIRECCION c
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EJEMPLO DE MARCO NORMATIVO

DECRETO PRESIDENCIAL DEL 7 DE ENERO DE 1982.
PUBLICADO EN EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION, DEL
20 DEL MISMO MES Y ANO, POR EL QUE SE ORDENO LA
ENTREGA AL ORGANISMO DE .LOS BIENES DE
FERROCARRILES UNIDOS DEL SURESTE S.A.DEC.V.

DECRETO PRESIDENCIAL DE FECHA 6 DE NOVIEMBRE DE
1986.

PUBLICADO EN EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION DEL 7
DE NOVIEMBRE DEL MISMO ANO, POR LO QUE SE ORDENO
QUE LOS BIENES DE LAS COMPAmAS FERROVIARIAS
FERROCARRIL DEL PACIFICO, S.A. DE C.V. FERROCARRIL DE.
CHIHUAHUA AL PACIFICO, S.A. DE C.V. Y FERROCARRIL DE
SONORA BAJA CALIFORNIA, S.A. DE, C.V, ASI COMO
SERVICIO DE COCHES DORMITORIOS Y‘CONEXOS S.A. DE
C.V., SE ENTREGUEN A FERROCARRILES NACI'ONALES DE'
NIEXICO .

ACUERDO PARA EL ESTABLECIMIENTO le L'J"l'\iiljMfiss''§D|=.;_f

PROGRAMACION DE CADA UNA DE LAS SECRETARIAS Y °

DEPARTAMENTOS DE ° = ESTADO, ~ ORGANISMOS
DESCENTRALIZADOS Y EMPRESAS DE .PARTICIPACION
ESTATAL. DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION 11 DE MARZO
DE 1971. ! AT

ACUERDO POR EL QUE SE DISE_’ONE QUE LAS SECRETARIAS
Y DEPARTAMENTOS DE ESTADO, ORGANISMOS
DESCENTRALIZADOS Y EMPRESAS DE PARTICIPACION
ESTATAL DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL,
PROCEDAN A IMPLANTAR LAS MEDIDAS NECESARIAS,
DELEGANDO FACULTADES - EN FUNCIONARIOS
SUBALTERNOS PARA LA MAS AGIL TOMA DE DECISIONES Y
TRAMITACION DE ASUNTOS. DIARIO OFICIAL DE LA
FEDERACION, 5 DE ABRIL DE 1973.

ACUERDO ' POR EL QUE LAS ENTIDADES DE LA
ADMINISTRACION PUBLICA PARAESTATAL A QUE SE
REFIERE ESTE ACUERDO. SE AGRUPAN POR SECTORES A
EFECTO DE QUE SUS RELACIONES CON EL EJECUTIVO
FEDERAL, SE REALICEN A TRAVES DE LA SECRETARIA DE



ESTADO O DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO QUE SE
DETERMINA. . DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION, 17 DE
ENERO-DE;1977. Y f

ACUERDO POR EL QUE LAS ENTIDADES DE LA
ADMINSTRACION PUBLICA FEDERAL DEBERAN REMITIR A LA
SECRETARIA: DE “HACIENDA Y CREDITO PUBLICO LOS
PLANES. DE. "INVERSION QUE SE. INCLUYAN EN EL
ANTEFROYECTO E" PROGRAMAS Y PRESUPUESTOS DEL
SIGUIENTE: EUERCICIO FISCAL DE ACUERDO CON LAS
NORMAS, FECHAS MONTOS Y PLAZOS ESTABLECIDOS

ACUERDO: POR EL QUE LAS' DEPENDENCIAS Y ENTIDADES
DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL ADECUARAN
SUS PLANES, SISTEMAS, ESTRUCTURAS Y PROCEDIMIENTOS .
COMFORME AL <PROCESO PERMANENTE PROGRAMADA Y
PARTICIPATIVO DE REFORMA ADMINISTRATIVA. ‘DIARIO
OFICIAL DE LA FEDERACION, 24 DE ABRIL DE 1979.
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EJEMPLOS DE FUNCIONES o ,
ESTABLECER DIRIGIR, - CONTROLAR nY COORDINAR LAS
POLITICAS Y NORMAS EN MATERIA ECONOMICA FINANCIERA
Y PRESUPEUSTAL

e 1. ! EAR

ERR N SRR R i
SUPERVISAR LA ELABORACION DEL PROYECTO ANUAL DEL
PRESUPUESTO. #'DE: ‘INVERSIGN - Y “OPERACION DE
FERROCARRILES, ASI COMO SU DISTRIBUCION:A LAS
DIFERENTES ENTIDADES GUBERNAMENTALES

PLANEAR Y COORDINAR LA ELABORACION DE INFORMES Y
ESTUDIOS FINANCIEROS," ESTADISTICOS - Y
PROGRAMATICOS;: EN LOS CUALES SE INDICAN LOS
RESULTADOS PQR RUBROS DE INGRESO, VENCIMIENTO EN
INVERSIONES ~Y EL ANALISIS QUE REPRESENTA LA

ADQUISICION DE NUEVOS EQUIPOS. P

SENALAR LAS POLITICAS Y NORMAS PARA EL MOVIMIENTO
DE;FONDOS, COBRANZAS, TRANSFERENCIAS, |NYER$IONES
Y PAGOS AiICORTO!.MEDIANO Y'LARGO PLAZO. = °



b

COLABORAR 'EN LA PLANEACION, ELABORACION 'Y
CONTROL DE ESTUDIOS OPERACIONALES, DE FACTIBILIDAD
ECONOMICA Y EN LA FIJACION DE TARIFAS.
_ . _ 48 E
PARTICIPAR EN LAS NEGOCIACIONES “- PARA LA~
CELEBRACION - DE GONVENIOS BILATERALES. Y -YDE:
COLABORACION CON LOS FERROCARRILES EXTRNJEROS,
EN LOS CONTRATOS DE ARRENDAMIENTOS BE EQUIPOS Y
EN LA SUPERVISION DE ADQUISICIONES Y:ENAUENACION DE'"
BIENES MUEBLES E INMUEBLES:0 COMO REPRESENTANTE'
DE LA DIRECCION GENERAL ANTE OTRAS DEPENDENCIAS
GUBERNAMENTALES Y- ORGANISMOS INTERNAOIONA‘LES’ _

‘ - ,- . b\ S J ¥ H\"’
FORMULAR ¥ RECOMENDAR PROYECTGS Y tPOLITICAS EN—
MATERIA DE PROCESAMIENTO DE DATos PARA LAS ’AREAS
ADMINISTRATIVAS. = A A T

?‘ .y 3(. -r -.. BTk i.k .
ANALIZAR Y ORGANIZAR LA IMPLANTACION Y OPERACION
DE LAS LABORES CON PROCESOS COMPUTACIONALES.

ANALIZAR Y DETERMINAR PERMANENTEMENTE: i'LAS -
DIFERENTES ALTERNATIVAS FINANCIERAS TANTO LA
CONCENTRACION DE PASIVOS PARA-EL ORGANISMG,.GOMO: -
LA COLOCACION DE EXGEDENTES DE TESGRERIA. = Ui ::‘
I8 1501 -F
ELABORAR E IMPLEMENTAR UN ADECUADO SISTEMA DE
PROGRAMACION Y CONTROL DEYLOS-INGRESOS DE° LA- =«
INSTITUCION, ASICOMO ANALIZAR’LA SHUACION 135* Los‘v-
MERCADOS FINANCIEROS TR I I TR L RS
RN S 3 R ‘"."v;".‘.‘u e
DIRIGIR Y CONTROLAR LOS TRAMITES DE AUTORIZACION DE
CREDITOS VIGILANDQ QUE LAS:SOLICITUDESCREUNAN EOS-
REQUISITOS POR FERROCARRILES NACIONALES ASI-COMO*- -
SUPERVISAR QUE LOS INGRESOS PROVENIENTES:DEL PAGO ™
DE USUARIOS - SE LLEVEN A CABO MENDIANTE SLA 7
ELABORACION DE REMESAS DE FONDOS DE GONTABIUDNJ A
CORRESPONDIENTES. A A

DIRIGIR,;;:*COORDINAR Y CONTROLAR LAS Y ACTIVIDADES.. "
RELACIONADAS CON LA RECUPERACION DE CUENTASIROR?
COBRAR QUE EXISTEN ENTRE FERROCARILES NACIONAEES



DE MEXICO Y :-EMPRESAS GUBERNAMENTALES PRIVADAS,
NACIONALES Y EXTRANJERAS

ELABORARi ,:,QONTRA_II'OS_“ 'QUE EN MEXICO Y EN EL
EXTRANJERO REQUIERE CELABRAR EL ORGANISMO, PARA
SALVAGUARDAR EL EQUIPO, CARGA Y PERSOANL CON LAS
COMPANIAS ASEGURADORAS, ASI. COMO. EJERCER
CONTROL DE LAS FINANZAS CONCERTADAS, VERIFICANDO
SU CUMPLIMIENTO POR PARTE DE LA INSTITUCION Y POR
TERCEROS. o -
EMITIR LA NORMATIVIDAD PARA LA EJECUCION Y CONTROL
DE LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS A CARGO:r DE LAS
GERENCIAS REGIONALES.
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Valuacion de Bonos-y Acciones
Capitulo 5

(Roxs/'Westerficld/Jafle) |

Los conceptos y formalas dcl valor del
dincro cn ¢l ticmipo sc cmplcan cn Ia

valuacion de bonos y acciones. Las
técnicas de presupucsto de cap:tal sc

aplican dircctamcnte a bonos.

C/ 1:‘ o .

Definicion de Boro T

Un bono ¢s un ccrtificado de deuda a
largo plazo. Es un acucrdo para pagar
intcreses y cl capital prestado cn fechas
cspecificadas.

Ejcmplo 1. La cmpresa Kreuger cmitié
100,000 bonos dc 1000 U.M. Los bonos
ticnen unm cupén cuyo rcndimicnto cs
5% anual y vencen a los dos aiios. Esto
cquivale a quc la cmpresa pidié
prestado 100 milloncs y paga como

siguc: . al final dcl primer aiio paga 5

milloncs dc interés y al final dcl
scgundo 5 millones dec interés mas cl
principal, csto cs, los 100 milloncs.

El valor de benos

El valor de un bono cs simplemente cl
valor presente de todos los flujos de
cfectivo asociados. Un bono cupén-cero
es aquel que paga una cantidad F,
denominada valor nominal, al final de
N aiios. Si r cs la tasa dc intcrés del
mercado, ¢l valor dcl bono ¢s VP =
F(l+r)™

H
0 o-

P

r

.- En gencral, un bono ticnt asociada una
_cantidad ‘nominal F, usualmeate '1!}00
- U.M. (llamada principal), un cupén C

que s¢ paga_cn cada perigdo. y una
fecha dc vcncumcnto cxprcsatlo como N

-‘ pcnodns. El ptnocro cs usualmente un

afio’ 0 scis. mcses; Si r cs la tasa de
rendimicsito: tdel ! mercado, ¢l valor
(presente) del bono ics - i
’ “ A

Yoo¢ e iSO

VP = + :
@ A

: a ;-J -. _Jl Jf. '
El cupon C usualmcntc sclcxpre.sa ‘como

un porccntajc del valor nominal F, csto "
es, C = iF y sc dice que Ia tasa de

rendimicnto dcl cupdn es l.

- o,
- s )

P

Ejemplo 2. En novicmbre de 1992 ¢l

gobicrno amcricano cmitié un bono de .

valor nominal 1000 U.M. y una tasa
cupén dcl 13% anual. El interés sc’
paga scmestralmentc y Ia fecha de
vencimicnto cs novicmbre de 1996. Si la
tasa de intcrés del mercado cs de 10%.
¢Cual cs cl valor del bono?.

Empeczarcmos por scialar que cl cupén
sc paga scmestralmentc y cs igual a
6.5%(13/2) dcl valor nominal. Asimismo
Ia tasa dc rendimicnto wusada para
valuar cl bono cs 5% (10/2). Tambié¢a
obscrve que sc ticnen 8 scmestres. Por
lo tanto cl valor del bono

8 1000

65
is] (1.05) (1-05)
- 1,097.05 "

\
- - 1

Convicne sciialar que cn cste cjemplo la .
tasa de descucnto cfcctiva cs



@ +20/22 - 1 = 1025%

A

Consols

Existe un caso particular de bono que’
no ticne feccha de vencimiento. F.s cl
. denominado consol cmitido por el’
goblerno Inglcs. En este ¢ c.nso cs senr.:llo
la valqau(in pucs cs lgual al coclcntc

y la tasa qlc mtcrwhécl mcrcadf:) Por
cjcmplo, si um. consol paga 50 UM. al
aiio y la tasa de interés cs 10%, el villor -
del bono s 50/0.10 =500 UM. *

" -

W3 . A : LA -
Tasas de¢ rendumcnto
FIF LTS0S T N v
B AR TRV R o i

Considere un bono con valor nominal F -
quc paga un cupén C al final de cada

uno de los sngmentu N aiios. Suponga

que C= sF 'dondc s'es'la denominada.: - .
tasa dc rendiiiciito’ dél cupén. Denote -,
por r In tasa’d¢ mfer& -del mercado. EI

valor del borip'ed"i ¥ i rut aw i
g oal g CORSI A b an:
\"‘.'. [T S S U R R
C F
VP = L+
“1 (1+r) (d+ry
EARE Y N';‘ Y . B v = T ST
s _E SF + i F R
- LD S 90
cier (L+nh ; (la”')N; I R
ROTIL BYIRS5 iy qn l

4 1
o N{' e ot \ . o
N FlE “s _,'_- s 1 ' LD ,..,,;‘
- L A=k {a :';1")‘_ - +r)" .“.'“ -.1'Ir_ .

S ST P A L

WA

Es intcresante “seialar -y sc ‘pide al .
lector verificar- que cuando s = r sc
tiene VP = F y ¢l bono sc dice que esta
a la par. Asmusmo, si § > r cntonces
VP>F y cl bono se dice que tlcne ‘

premio. De la mismz mancra sis <r
cntonces VP < F y cl bone con
dcscucnto. Estc comportamicnto origina
Ia famosa xcgla: Si la tasa de descucnito
del mercado-.es.mayor (menor) que Ia
tasa dcl cupén cntonces, el valor dcl
'bono dlsmmuyc (aumcnta).
EC I W H

'_LG

- chmplo 3. Consndcrc un .bgno dc valor
“ nominal 1000 UM. y cupdén anual dc

del prccln dcl cupén (o pago pcnodlco) "vl--'-.' 100 U.M. .El bono yenee, ,dcqtro de dos

anos. Calcule cl valer, dcl bono si Ia

"« tasa iz descucnto €3 r = §, l(l .Y 12%.

Los valores del bono son

o

100 . 100 +1000 2 1,037

1.08 (1.08)%

110 (11?0
101075_+ . 1000 «+ 1000 = 96620
1.12 (1. 12)2

oy
:

. v

N
Un caso importantc dc rendimicnto sc
ticne cuando se conoce ¢l precio actual
dcl bono. Equivalentcmente si en la

formula general de valuacion de bonos -

sc conocc VP, C y F, ¢l valor decl
rendimicnto que satisface la igualdad sc
dcnomina irendimicnto al ygncimicnto.

Suponga quc cn el cjcmplf; anterior ol
bono s¢ vende c¢n 1044.9 U.M. ;Cual cs
la tasa dc rendimicnto al vcncxmmnto.
En ¢l valor r tal quc -

1100

1044:9 100, .
* Lok 11+r { +,r)z o
“e gy sk S, g

L

“F
-

Sc verificia que r = 7.5%.



Valuacién de a¢ciones - .« - %

X b
Ty ey
Existen dos tipos ‘basicos de accienes: *
comuncs (soclalll) y preferenciales; Qjna
acciéon comiin cs un documcato lcgal
que cvidencia la fiértcfiencia dc una:

cmpresa quc cstd orpganizada como

corporacion. Dichas accioncs son
instrumcntos ﬁnahcleros comcrcnablc.?. :
M 7Y [ SR W h

El valor de una' ‘ﬂct:‘i'on tomin que paga
dividcndos {D‘,} r.u’ando la tasd de'
mtcrés del mercado s r cs dado‘ por !

cE
ISP
o ‘!

T

ER
1]
D,

=, ..

A +7),

R IR L
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Existen algunos casos cSpccnalcs quc

- Y P
convicne scialar. o S

a. D. D pan& toda i Sc dlce que el
dmdcndo .¢S ' constante (no tit!:nc |
crcclmlento) Entonces o -
X - d.ien . |
"VP&\;’i +'D E:,—,Z“n zl' 2 ': Y
N U 0, SRl SRRty

e ~ N J:‘!I!T]

1 SUE e

b. D, = D(i+grl para’ i=1,2,a’ semlw
que cl dividehdo 'trcte a dnz tasa.g, - -
Entonces (r > g).

. er’il 'y N A A

NP

A

‘ﬁ"a"fj

i=1

L—-,..

oD

D(l +g)" ’rr hasD
{1+n"* z T3g:
CoE e
< D, = D(l-l-g,)' si =k 2,..my D, = ¥
D, (1+g)™" si i=N+1,.... Se du:c que cs cl i

caso dc. crecimicnto de dmdcndos
dtl'crcncmdos. Entonccs ’

'NL"

Y]

u+ Observe que Dy = D(l-l:g)" y r>g,.

XTI A
(LA

L)
Dok

L

D(1+g)
(r-g)a+nt

N D@-+g) -
T
(1+9".

VP =
inl

Vi b

Ejemplo "4." .Un’ ‘inversionista. -csta*
considcrando:la compx‘a dc'una acciés -
de la cmprwa mmcra Utah‘ La aéeioi °
paga un dwndcndo de3 UMYl afio y

. se espera Jlquu: s¢ mcrc!n htc abai‘ﬁ’r del”
préximo 2o a;una: tasa déi 110%. El
rcndlmu:ntol rcqucndd !:n este ﬁpo dc
valor cs dc 15°Z} St s oab

v 5 1: ""r.

-t P
WA .
3 [ ”~

a. Determine “cl precio de la accién | .

[

,;:-L\&ir‘\-,

b. ;Cual debc ser ¢l imcremento cn; .
dividendos para quc ¢l precio en a se
doblc? u . T

2

oL
e

AW
Uy

ey P,.. i
OIS

I LI T B
Empczarcmos por, scnalgr qug. cl precio
de la‘accion ‘¢s Py, = Divi(tyg) goqdc Div..
=3, n=0yeT 0.00. I.‘.ntoqcu I'
60. Si descamos quc cl pl:lu:ll', s¢a
120 U.M. cntonces ¢l valor de g dc
ser 12.5%, un ggrcmpptg._._Qel 25%.

. -~

.

=

g e A ‘\,"-,‘ —i
Ia

Ejemplo 5. Consn.lcrc la acc:on dc una’
cmpresa l'armaecuhca. El dividendo a
pagar cl préximo afio ¢s 1.15 U.M. y sc.
cspera que durantc cuatro aios crczca ‘
a una tasa dcl 15% Postcnormcnte, el
crecimicnto: serd . mas: moderado y* se”
espera sca solo del 10%. Dctermmc cl
valor de Ia accion 31 cl rcm!lmlcnto

requerido,.cs dcl 1 /o anual.
q o&} hdl' 51 Ll LTI h. ”. ~1
RTINS DA ZANP JUtar ,J U"T‘-.r';
b T T *“"-.‘!{-}
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il (l +0. 15)'

Div(6)
(0.15-0,16)(1.15)°

4

+

donde Div(6) = 1.15(1:15) = 2.2125. Es.

sencillo . verificar que -¢l precio ¢s

27(22+5) UM.

'Estimaciéa dc parimetros

-

'En el modelo de valyacién de accioncs
comuncs sc ntiliza tanto Ia tasa de
crecimicnto g como la tasa de descucnto
. (Como podcmos atlmar cstos
paramctros

[}
]

El valor dc g sc estima éon 1a formula’ .

g= ab donde

ganauctas retemdos este aflo
gauauc;as este ano

y b = Rendimicnto cn ganancias
rcicnidas, Lo uysual ¢s que b sc iguale
con ¢l rendimicnto lnsténco del capital
contablc (ROE).

ch;ﬂplo 6. La’ “cmpresa  Newman

rcporto ganancias de 2 milloncs cstc

aiio y planca Tetener * 40% -dé¢  sus

ganancias, El rendimicnto histérico en

capital contable ¢s 16% y sc cspera que
contmuc ¢ ¢l futuro, ¢Cudnto valdrin
Ias ganancias cl aido pronmo? ¢Cuil cs
¢} porcentaje’ dc crccimicnto de las

ganancias?,

Si se mﬁmc ¢l 40% dg¢ las ganancias se¢
‘tendrdn 8 000 U.M. adicionalcs quc al

6% de rendumento produccn 128,000

U.M. El monto dc ganancias ¢l préximo
afio stkd de 2°128,000 UM. y
porccntajc de crecimicnto de¢ las
ganancias cs 128,000/2000,000 = 0.064.
Obscrve -quc cstc valor sc pucde

“obtcner dircctamentc de la formula g =

abdondea—04yb 0.16 por lo que
g =0064.

Existcn dos formas de¢ cstimar la tasa
de descucnto r. Una cstd basada cn cl
cstudio d¢ cmpresas del mismo nivel de
actividad y ricsgo. La otra forma cs
rccordar quc cf precio de una accién
(P,) esta rclacionada con los dividendos
(Div) y 1a tasa dc crecimicato dc los
mismos’ (g) como siguc P, = Div/(r-g),
csto ¢S, S¢ supomc un crccimicnto a
perpetuidad. De aqui sec ticne que r =
Div/Py + g, y la rclacién Div/P, sc
dcnomina rendimicnto dc.l dwndendo

Ejemplo 7. La {:mprcsa Ncwman ticae
un mlllon dc acciones dc capltal comun
Y cada una sc vende a 10 U.M. ;Cuil cs
¢l rendimicnte requerido cm  cste

“active?.

Obscrve que los dwndcndos pagados al

final del aiio ‘secin 2'128,000(0.60) =

17276,800. El pago dc dividendo por
accion cs 1.28. Dade quc g =0.064 y P,
=10 U.M. sc tlcne quec

D . 128

Fy

+ 0.064=0.192

Una prccauaifn cn cl cilculo de r cs
que depende de’ forma critica de la
cstimacidn, de g Observe quc si g0
cntonces r = 0.128 micntras quc si g = .
0.12 cntonces r.= 0.248. Por otra parte,
cl pago de los dividendos no siguc un
patrén dc comportamicnto cstable.



