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Resumen

Muchos inversores piensan que las inversiones inmobiliarias son de bajo
riesgo, pero no es asi. El colapso financiero mundial de 2008 llevé a la quiebra a
Lehman Brothers Holdings Inc., ademas de haber causado pérdidas
multimillonarias a bancos y compradores de viviendas. Las tasas de interés
hipotecario histéricamente bajas y las opciones de préstamo demasiado flexibles
impulsaron la participacion de especuladores y compradores de una segunda
vivienda, aumentaron asi los precios de las viviendas de manera artificial. Este
fenémeno dio origen al estallamiento de la burbuja inmobiliaria.

A partir de las quiebras de Lehman Brothers y de AIG, la aseguradora mas
grande de Estados Unidos, quedo de manifiesto que el problema pasé de ser una
crisis de liquidez (caracterizada por la falta de crédito de corto plazo) a una crisis
de insolvencia, en la que varias agencias financieras no pudieron hacer frente al
pago de sus obligaciones, por lo que se declararon en bancarrota.

En 2007, los modelos de administracion de riesgos indicaron que las
probabilidades de incumplimiento de las instituciones financieras eran minimas.
Sin embargo, Marco Avellaneda -eminente matematico de la Universidad de
Nueva York y experto en modelos de riesgos financieros- argumentd que la gran
falla de dichos modelos radicé fundamentalmente en que omitieron una variable
principal que afecta la salud de un portafolios, la liquidez o la capacidad de un
mercado para equilibrar las fuerzas entre compradores y vendedores.

Partiendo de dicha premisa, el autor establecié una analogia entre la
hidraulica y las finanzas, a través de una red de embalses interconectados, los
que son llenados con agua (influjo o premio) o drenados (eflujo o penalizacion)
durante la simulacion del movimiento de flujos de gastos y beneficios generados
durante la construccion de un desarrollo habitacional. El presente modelo si toma
en cuenta la liquidez.

Utilizando procesos estocasticos Markovianos, fue posible internalizar las
externalidades (prondsticos del indice inflacionario; PIB construccién vy
rendimientos del mercado inmobiliario). Ademas, fue factible medir y controlar el
riesgo de liquidez; riesgo de mercado, asi como calcular la probabilidad de
ocurrencia del riesgo de insolvencia, tomando en cuenta la actitud del inversor
hacia el riesgo; la volatilidad esperada y la incertidumbre o — peor fantasma del
mercado-. Se espera que el presente modelo constituya una herramienta util al
evaluador de proyectos, con la finalidad de que el inversionista pueda obtener la
maxima rentabilidad con el minimo riesgo, durante la fase de planeacion y disefio
de su presupuesto de capital.

Palabras clave: flujos netos de efectivo; liquidez; oscilacion de columnas liquidas;
TMAR; procesos estocasticos Markovianos; riesgo de liquidez; riesgo de mercado
riesgo de insolvencia; volatilidad esperada; incertidumbre; presupuesto de capital.
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SUMMARY

Many investors believe that real estate investment is a non-risky venture.
However, that it is not true. The global financial collapse in 2008, left Lehman
Brothers Holding Inc., bankrupted, leading to millions of dollars’ worth of losses to
banks and homeowners alike. Historically, low mortgage rates and flexible lending
options fueled the participation of speculators and second-home buyers in the
housing market, artificially inflating home prices. This phenomenon gave rise to the
burst of the real estate bubble.

After the collapse of Lehman Brothers and AIG, the largest insurance
company in USA, the problem evidently switched from a liquidity crisis
(characterized by a shortage of short term credit) to an insolvency crisis, in which
various financial agencies could not meet their payment obligations and were
forced into bankruptcy.

In 2007, the risk management models indicated that the default probabilities of
various financial institutions were at a minimum. Nevertheless, Marco Avellaneda,
an outstanding mathematician at New York University and an expert on financial
risk, stated that the aforementioned models failed to include one main variable
which affects the health of a portfolio, “liquidity”, the so called capability of a market
to match the economic forces between purchasers and sellers.

With this context in mind, the author establishes an analogy between
hydraulics and finance, proposing a network of interconnected reservoirs that are
filled with water (influx or premium) and drained (efflux or punishment) to simulate
the movement of cash flow generated by the expenses and benefits of a housing
development project. The present model simulates liquidity using oscillating liquid
columns which represent the variation of possible profits and losses an investor will
face during the considered evaluation period.

By using Markov Stochastic Processes, it is possible to introduce the
exogenous variables into the model (such as inflation rate; PIB construction output
index and market return for housing development). Thus, it is feasible to measure
and control the liquidity risk; market volatility risk (besides calculating the likelihood
of insolvency risk); and take into account the investor’s attitude towards risk as well
as the expected uncertainty in the market (“worst market ghost”).

It is expected that the present mathematical model will constitute a useful tool
for project evaluation advisors for investors, particularly during the planning and
design stage of their investor’s capital budget, when they are eager to obtain the
maximum investment return with minimum financial risk.

Keywords: Cash flow; liquidity; liquid column oscillation; Markov stochastic
processes; liquidity risk; market volatility risk; insolvency risk; uncertainty and
budget capital.
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I. INTRODUCCION

Las finanzas difieren de la Fisica en que ningin modelo matematico puede
captar la multitud de factores econdmicos en mutacion continua responsables de
las grandes perturbaciones del mercado. En el mundo académico los paralelismos
entre fisica y finanzas se toman a veces con literalidad. Kirill llinski, de la
Universidad de Birmingham, se ha servido de la teoria de electrodinamica cuantica
de Feynman para modelar la dinamica de los mercados, y se ha valido de

nociones cuantico-electrodinamicas para deducir la ecuacion de Black-Scholes.

llinski reemplaza el campo electromagnético que controla la accion de las
particulas cargadas, por lo que él llama “un campo de arbitraje”, que puede
describir las variaciones en los precios de las opciones y de las acciones. Se
denomina arbitraje a la transaccion que alinea el valor de las acciones y la cartera
de opciones (Stix, 1998).

El autor incluy6 en la seccién 1ll.4 un andlisis de la formula secreta que
destruy6 Wall Street en 2008, misma que fue desarrollada por el matemético
chino, Dr. David X. Li.

De acuerdo con Marco Avellaneda, matemético de la Universidad de
Nueva York y experto en modelos de riesgos financieros, un grave problema fue
gue los modelos omitieron una variable principal que afecta la salud de un
portafolios, la liquidez o la capacidad del mercado para equilibrar la interrelacion
entre compradores y vendedores (Freedman, 2011).

Cualquier modelo no predird lo que pretende si adolece de una variable
relevante. Asi, una ecuacion que predice el riesgo de retraso de un vuelo aéreo
dejara de ser confiable si carece de un término mateméatico que represente la
influencia del clima en dichos eventos. En los modelos que pronostican el clima, a
menudo se suelen ignorar los términos que toman en cuenta la influencia de las

nubes, las que controlan el 60% del clima (Freedman, 2011).
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Es sorprendente cdmo las matematicas penetran las leyes naturales.
También fascina cuanto ha influido en las matematicas entender la fisica.
Pensemos en Newton, quien inventd el célculo para entender la astronomia
(Gordon, 2009).

El autor ide6 un modelo hidraulico para entender como funcionan las
finanzas, que partia de la hipotesis de que los flujos monetarios presentan
elementos en comun con los flujos hidraulicos, tal como se describirA mas

adelante.

Todo proyecto racional nace a partir de una fuente de inspiracion, la
primera de ellas es el ecosistema de los “cenotes de Yucatan”, explorados por el
autor mediante practica de buceo hacia el afio de 1992, para constatar que esta
maravilla de la madre naturaleza se comporta como un sistema de vasos
comunicantes (pozos sagrados) que estan interconectados por un entramado de
laberinticos tuneles (tuberias o conductos) y desemboca hacia el mar Caribe.

El equilibrio de este interesante sistema hidrodinamico esta gobernado por
una ecuacion de oscilaciones piezométricas (Jaeger, 1955), que en este trabajo de
tesis fue transformada a una expresién analoga financiera; considerando que
ambos comportamientos presentan semejanzas en diversas variables tales como:
fluctuacién de columnas liquidas (variacion de rendimientos); caudales (flujos de
efectivo); vasos (depoésitos bancarios temporales); aportaciones externas (premio
0 ganancia de liquidez); fugas (penalizacion o pérdida de liquidez); valvulas (cierre
controlado de aberturas para controlar la rapidez de flujos de caja) y otras mas
que seran explicadas en el marco tedrico del presente trabajo.

En la séptima edicidn de su libro “Evaluacién de Proyectos”, publicado en
2013, el Profesor Baca Urbina redacté que los investigadores financieros se han
dado cuenta que medir el riesgo no es una tarea sencilla. Con todo y que fue un
hueso duro de roer, el autor desafi6 este problema, dandose a la tarea de
desarrollar una metodologia que pudiera medir y controlar el riesgo de liquidez;

riesgo de insolvencia y riesgo de mercado para proyectos de inversion inmobiliaria
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(fraccionamientos y condominios), ejecutados por empresas que cotizan 0 no en la
BMV.

La segunda fuente de mi inspiracion consistio6 en el modelo hidraulico
sobre la circulacion monetaria en Estados Unidos, invento de Philips y Newlyn,
publicado en el libro de este dltimo, en 1962. El principal arquitecto de dicho
modelo fue A.W.H. Phillips, ingeniero eléctrico neozelandés quien ademas estudio

economia.

La simulacion hidraulica de la economia tiene sentido solamente si uno
cree que la circulacion monetaria a través de una economia nacional, obedece
leyes matematicas como aquellas que gobiernan los fluidos reales y otros

sistemas fisicos (Hayes, 2009).

Este modelo fisico equipado con valvulas; recipientes que contienen un
liquido y tubos que permiten el libre transito del fluido, es un ejemplo notable de
los modelos fisicos en ciencias sociales que se construyé con propositos de
andlisis econdémico (Nufiez, 2007), cuya primera demostracién se realiz6 ante
estudiantes y académicos de London School of Economics, en 1949 (Hayes,
2009).

Finalmente, todo modelo matemético careceria de sentido si no es
calibrado adecuadamente con datos fehacientes. En este sentido, la historia nos
relata que Johannes Kepler (1571-1630), gran astrénomo aleman, pasé6 cerca de
16 afios tratando de deducir un modelo matematico para el movimiento de los

planetas.
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Con el propésito de dilucidar la verdadera configuracion planetaria hacia el
afio 1600, Kepler (1571-1630) requeria datos confiables y precisos de las
posiciones de los planetas que le permitieran dibujar las Orbitas planetarias con

toda exactitud y ubicar al sol justamente en el lugar que ocupa.

El dnico personaje que podria proporcionarle dichos datos era Tycho
Brahe, el famoso astronomo danés que habia reunido afanosamente dichos datos
durante largos afios. Sin embargo, ambos astronomos llevaron una relacion
tormentosa, producto de la envidia de Tycho, que reconocia en el joven aleméan al

tedrico genial que él nunca podria ser (Régules, 2012).

Kepler tuvo que esperar a que falleciera Tycho; una noche antes de la
clausura de los aposentos, habilmente se introdujo a las oficinas de su jefe y
sustrajo las pilas de papeles de Brahe, con todas sus anotaciones.
Posteriormente, Kepler se aplicé a la ardua tarea de vaciar los datos que Tycho
habia dejado, en hojas de papel estraza, de tal forma que fueron apareciendo toda
una hilera de puntos sucesivos, representando las posiciones de los planetas

alrededor del sol.

El suefio tantos afios acariciado por el astrbnomo aleman, finalmente tomé
forma cuando por fin dilucid6 que las oOrbitas de los planetas eran elipticas y que el
sol se ubicaba en uno de sus focos, descubrimiento que se conoce como la
primera Ley de Kepler. Si Kepler no hubiera contado con aquel incalculable tesoro
de datos y registros, jamas hubiera podido llegar a formular sus leyes. (Viniegra,
1986).
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II.- ESTALLIDO DE DOS BURBUJAS, UNA ASOCIADA CON TULIPANES Y
OTRA CON HIPOTECAS.

I.1 “LA TULIPANOMANIA”.

El economista Joseph Stiglitz sostiene que “Histéricamente, toda crisis
financiera ha estado asociada con la expansion demasiado rapida de determinado
tipo de activos, desde tulipanes hasta hipotecas” (Marichal, 2010), temas que

abordaré en el presente capitulo.

En 1620, la locura y la especulacion fueron introducidos en Holanda
camuflados con la belleza de una flor; para colmo, sin aroma, sin aplicacion
practica en la vida cotidiana de los hombres y que apenas florece dos semanas al

afo: el tulipan.

Llegado desde Turquia, el involuntario protagonista de una gravisima
crisis econdémica comenzé a florecer en los jardines imperiales vieneses, alla por
1544, y fue de la mano del botanico Carolus Clusius que, en 1593, los primeros
bulbos de tulipan se hundieron en las fértiles arenas holandesas para asombro,

admiracioén y goce de los ciudadanos mas adinerados.

Hacia mediados de 1623, cuando la fiebre por el tulipan comenzé a
evidenciar la locura desbordada entre los mas acaudalados sectores holandeses,
la especulacién ya mostraba su peor cara. Los bulbos se cotizaban a mil florines,

algo asi como la suma de un salario promedio de nueve afios.

Con todo, y aunque la flor ya se dejaba ver en casi todo el pais, los
precios no dejaban de subir. Una informacion de la época daba cuenta de que, en
1635, un atado de cuarenta bulbos de tulipanes se habia pagado con cien mil
florines. En esos afos, un trabajador promedio ganaba unos veinte florines

mensuales.

Quienes habian entrado temprano en el negocio de la especulacion
cuando se desaté la “tulipanomania” amasaban ya grandes fortunas, mientras que

los rezagados comenzaron a endeudarse al buscar montarse a tiempo al tren de la
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riqueza. Hubo quienes llegaron a hipotecar sus residencias para allegarse de los

recursos necesarios para adquirir los altamente cotizados bulbos.

En 1636 se desatd en Europa una epidemia de fiebre amarilla que diezmd
a gran parte de la poblacion. Al no haber suficientes campesinos para garantizar
su cultivo, las flores comenzaron a escasear; y como la demanda crecia, los
especuladores decidieron canalizar los requerimientos a través de un mercado a
futuro; es decir, se vendia hoy lo que habria de cultivarse tres o cuatro meses mas

tarde.

El 6 de febrero de 1637, un aristdcrata -agobiado por las deudas- puso en
venta medio kilo de bulbos a precio de remate: 1,250 florines, sin encontrar

compradores.

La burbuja habia estallado repentinamente, la noticia corri6 como pélvora
y miles de propietarios de bulbos salieron a vender lo que ya pocos querian
comprar. Los tenedores habian contraido gigantescas deudas que, al menos con
las flores, no podrian pagar. Como consecuencia, las bancarrotas en dominé
sumieron a Holanda en una profunda crisis econdmica que asolaria al pais

durante varios afos, con un doloroso costo social.

.2 “LAS HIPOTECAS SUBPRIME”.

Segun Andrew Haldane, director ejecutivo de la oficina de estabilidad
financiera del Banco de Inglaterra, una forma de describir la complejisima telarafia
de relaciones que existia entre los centros financieros contemporaneos consiste

en visualizarlos como una pequeia galaxia de soles y planetas. (Marichal, 2010).

En el siguiente diagrama (I1.2.1), se aprecia que Estados Unidos y Gran
Bretafia contenian -en 2005- los dos mercados financieros de mayor importancia
en el mundo, los cuales se conectan a través de una multitud de intercambios con

todos los demas mercados financieros, grandes y medianos.
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Figura 2.1 Red financiera global, 2005.

La metafora del sistema gravitacional puede extenderse al ambito
financiero. El problema era que si el centro implosionaba, esto afectaria a todos
los demas mercados. En cambio, si colapsaba un mercado periférico o de

segundo orden, era menos probable que estallase una crisis sistémica.

En septiembre de 2008, sin embargo, el colapso de la firma Lehman
Brothers, que tenia vinculos con millares de financieras, tuvo efectos devastadores
al generar una ola de panico que provocé un congelamiento de los mercados de
crédito a corto plazo. El colapso en Nueva York y Londres cimbré a todas las
plazas, con lo que se inici6 una secuencia de panicos bursatiles y bancarios

totalmente inesperada.

Los rumores de posibles quiebras de una serie de grandes bancos en
Estados Unidos y Gran Bretafia fueron seguidos -en las semanas de septiembre y
octubre de 2008- por las noticias del hundimiento de algunos bancos en Alemania,

Bélgica, Holanda, Francia y de casi todo el sistema bancario de Irlanda y de
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Islandia. La siguiente gréfica (11.2.2) muestra la caida estrepitosa de las bolsas, en

el llamado “septiembre negro”.

LOS DESPLOMES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS DEL MUNDO .
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Figura 2.2 Los desplomes de las principales bolsas del mundo.

D ABC

La crisis contemporanea ha demostrado de manera dramatica que la
fragilidad de los mercados era mucho mayor de lo que se suponia. Esto significa
que “hubo un gigantesco fallo” en la previsién de riesgos. En efecto, se carecio de
una adecuacion a las nuevas condiciones de los mercados financieros
globalizados en esta época de nuevas tecnologias de informacién por parte de los
organismos de supervision bancaria y financiera en los niveles nacional e

internacional.

Por otra parte, una de las caracteristicas mas singulares y riesgosas de la

expansion en los mercados financieros en Estados Unidos fue que la “innovacién
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tecnoldgica” propicié el uso de un numero cada vez mas amplio de instrumentos
de inversion, seguros e “hipotecas” basados en mecanismos de especulacion que
no podian ser supervisados o regulados de manera adecuada por el banco central
ni por los demas organismos publicos encargados de estas funciones. Nos
referimos a la creacién y venta masiva de “paquetes de titulos” y derivados de
compleja composicion: las siglas de estos reflejan el hecho de que se trataba de
una nueva generacion de valores; por ejemplo, los vehiculos financieros conocidos
como CDO, ARM, ABS/CDO, AVM, ABX CMBS, REI, CDS, y SIV, que fueron

creados durante las ultimas dos décadas.

1.3 LA INCREIBLE DINAMICA DEL MERCADO HIPOTECARIO Y LOS
PELIGROSOS CREDITOS SUBPRIME.

Las tendencias expansivas de los mercados financieros estadounidenses
tuvieron una serie de intensas consecuencias en los mercados inmobiliarios e
hipotecarios. Desde 2001, el crédito barato estimul6 el mayor auge en los
mercados de viviendas en toda la historia de Estados Unidos.

Lo anterior era algo inusual, ya que, por costumbre, cuando subia la bolsa
se calmaba el mercado inmobiliario, y viceversa. Esta alternativa daba oxigeno y
estabilidad a las inversiones, que solian transferirse de un sector a otro

dependiendo de la rentabilidad.

Pero esto no fue lo que ocurrié entre 2001 y 2006, cuando los precios de
las casas e inmuebles y las acciones de empresas subieron como la espuma de

manera simultanea.

El principal peligro de esta tendencia consistio en que se generaron dos
enormes burbujas paralelas: una hipotecaria y la otra bursatil. A mediados de la
década del 90, el monto total de las hipotecas en Estados Unidos equivalia a
cerca de 2.5 billones de délares; en 2001 ya se aproximaba a los 5 billones, y para

el afio 2007 llegd a un saldo increible de casi 10.4 billones de ddlares.
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Para entonces, el valor de las casas superaba la inversion en acciones y
bonos como fuente principal de rigueza de las familias estadounidenses. La
magquinaria entrelazada formada por la industria de la construccion de viviendas,
los bancos y las firmas financieras impulsé un crecimiento desmedido del sector

inmobiliario e hipotecario.

La expansion del crédito alimenté la demanda de casas de manera
formidable y empujo los precios hacia arriba. Cualquiera que deseara comprar una
vivienda podia considerar que era un excelente negocio, ya que las hipotecas eran
baratas y el valor de los inmuebles subia sin cesar. Esto hizo que muchos
compradores considerasen que las hipotecas no representaban un verdadero
riesgo, en tanto confiaban en la posibilidad de que podian revender la propiedad a

un precio mas alto del que habian pagado por ella.

Los agentes de bienes raices se lanzaron al ruedo con agresivas
campafias para vender inmuebles. Entre los clientes se contaban muchos
especuladores que adquirian casas con hipotecas con el objetivo de revenderlas
en el corto plazo y obtener jugosos réditos. A su vez, se bajaron los requisitos y el

respaldo requerido para obtener un crédito hipotecario.

Las agencias otorgaron una cantidad creciente de préstamos de baja
calificaciobn y sumamente riesgosos -conocidos como créditos subprime- a
compradores con bajos ingresos o con un historial crediticio nulo o desfavorable.
Muchos bancos y agencias financieras hicieron lo posible por atraer a clientes de
este tipo aunque era evidente que existia una alta posibilidad de que no pudiesen
pagar sus deudas.

Las agencias de evaluacion de riesgos, como la Standard Poor’'s y
Moody’, desestimaron los peligros y contribuyeron a la ola de especulacion.
Sorprende entonces que, -en medio de la euforia- el director de la Junta de la
Reserva Federal, Alan Greenspan, afadiera lefia al fuego, en abril de 2005, al

anunciar en un discurso: “La innovacion ha traido una multitud de nuevos
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productos financieros como los préstamos subprime y los créditos especiales para

inmigrantes.

Estos desarrollos son representativos de las respuestas de mercado que
han impulsado la industria de servicios financieros en este pais a lo largo de su
historia...” Agregd que estaba muy impresionado por el hecho de que los créditos
subprime hubieran llegado a representar mas del 10% del total de los créditos

hipotecarios.

La subida de los precios de activos inmobiliarios en Estados Unidos atrajo
a los grandes bancos de inversion de Wall Street y a diversos grupos financieros
de Europa. Muchos de ellos comenzaron a invertir en este tipo de valores
mediante fondos de cobertura (hedge funds), pese a que existian abundantes

advertencias de que se trataba de un sector de alto riesgo.

Los mayores bancos comerciales de Estados Unidos participaron de
manera directa en el negocio de las hipotecas. En los primeros lugares estaban:
Bank of America, J.P. Morgan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Washington Mutual y
Wachovia. Pero también fueron acompafados por las mas importantes firmas
hipotecarias publicas como Fanny Mae y Freddie Mac, y empresas privadas
colosales como Countrywide Financial, esta Ultima promovié por si sola la
colocacion de la increible cantidad de méas de un millébn de hipotecas por un valor

superior a los 220 mil millones de ddlares sélo en 2005.

Para los bancos, la inversion en hipotecas se hizo muy atractiva porque la
nueva ingenieria financiera prometia nuevos instrumentos para la diversificacion
del riesgo. Con la finalidad de reducir el peso contable de las hipotecas en sus
carteras, los bancos comerciales y de inversion desarrollaron nuevos mecanismos
que transformaban estos créditos en valores comercializables. En los mercados
financieros norteamericanos esto era conocido como “titularizacién”

(securitization).

El procedimiento consistia en jugar las hipotecas individuales en paquetes

que luego se revendian a inversores en diversos mercados. Estos nuevos valores
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podrian atraer a compradores que buscaban seguridad, ya que los papeles
hipotecarios solian recibir una alta calificacion de las agencias de evaluacion de
crédito. Al mismo tiempo resultaban atractivos para los inversionistas interesados
en tomar posiciones mas riesgosas, ya que los bancos concibieron la idea de
dividir sus paquetes de hipotecas en partes, con diferente grado de seguridad y de

rendimiento.

La burbuja inmobiliaria alcanzé su cenit en 2006; pero ya desde el primer
trimestre de 2007, el valor real de las propiedades comenzé a caer (ver Grafico
[1.2.3). Uno de los factores que contribuyé a aumentar los riesgos fue el hecho de
gue un numero creciente de hipotecas se otorgaba bajo la modalidad de tasas
ajustables; ésta se conoce en Estados Unidos con el término de Adjustable-Rate
Mortages. Los préstamos de este tipo se incrementaron en 2006 pero, ademas, a

partir de 2007 las tasas se ajustaron a la alza.

[
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Figura 2.3 Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York y del mercado inmobiliario de Estados Unidos,
2000-2009/1.

Hay que recordar que muchas hipotecas fueron colocadas entre sectores

sociales de bajos ingresos y escaso historial crediticio, que compraron sus casas
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con la promesa de que la amortizacion del préstamo no comenzaria hasta pasado
un cierto tiempo. Sin embargo, cuando el aumento de las tasas coincidié con la
fecha de inicio de la devolucion de los préstamos, la presion sobre los deudores se
intensificaba. No es de sorprender que muchas personas de ingresos medios y
bajos comenzaran a suspender los pagos de las cuotas de sus hipotecas a partir

del afio 2006, como lo demuestran las estadisticas del mercado inmobiliario.

El esquema de crédito durante el periodo del auge inmobiliario estaba
anclado en la creencia de que los precios de las casas seguirian a la alza. De
acuerdo con el economista Robert Shiller, gran especialista en mercados
inmobiliarios, la compra masiva de viviendas (primarias y secundarias) reflejaba un
fendmeno de “contagio social”; situacion en la cual los individuos operan como una

manada, seguros de que la mayoria no puede equivocarse.

Es frecuente que en una situacion de auge econdémico, los compradores
se vuelvan ciegos ante la evidencia de una burbuja; en cambio, cuando la citada
burbuja estalla, todos corren a vender y cae la demanda al igual que los precios de
los activos. La consecuencia, en el caso de Estados Unidos entre 2006 y 2008, fue
la suspension de pagos de centenares de miles de hipotecas y el derrumbe de
gran cantidad de fondos bancarios o bursétiles que se basaban en estos valores,

lo que provoc6 una situacién de bancarrota generalizada.

1.4 LA FORMULA SECRETA QUE DESTRUYO WALL STREET.

A los inversionistas les agrada correr riesgos, en la medida que los
puedan medir. Lo que ellos odian es la incertidumbre, al no saber como lidiar con
los vaivenes del mercado, variables aleatorias relevantes en el céalculo del riesgo
sistémico, ausente en la siguiente férmula. Durante los Ultimos cinco afios previos
a la crisis financiera mundial del 2008, la formula del matematico chino David X. Li,
publicada en el afio 2000, bajo el nombre: Funcion de Coépula Gaussiana —(en
estadistica, una coOpula se utiliza para acoplar el comportamiento de dos o mas

variables)- pareci6 ser un modelo infalible.
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Dicho modelo matematico era visto como una obra de tecnologia
financiera que permitia modelar riesgos sumamente complejos con mayor facilidad
y precision que nunca. Su metodologia fue adoptada por inversionistas de bonos y
bancos de Wall Street, asi como agencias de valuacion y reguladores. La famosa
férmula fue tan bien aclamada al principio, que hizo ganar a muchos inversores
fuertes sumas de dinero; a pesar de las advertencias acerca de sus limitaciones.
(Salmon, 2009).

Posteriormente, el modelo se desmorond; empezaron a reportarse
estrepitosas pérdidas entre los inversionistas al correr el afio 2008, cuando los
mercados financieros comenzaron a comportarse en modos inesperados, lo que

caus6 panico a los inversores.

El utilizar el enfoque de la cépula de Li significd que agencias valuadoras
como Moody's o cualquier persona que deseaba estimar el riesgo de su
transaccion, no tenia por qué quebrarse la cabeza al calcular el valor del activo
subyacente. Todo lo que ellos necesitaban era conocer una correlacion que media
la TASA DE RIESGO, a efecto de cerciorarse qué tan segura o riesgosa podria

ser su transaccion.

Los participantes del mercado utilizaban adjetivos como belleza y
simplicidad para describir la formula de Li. De hecho, antes de que fuera inventada
en 1998, Paul Wilmott observd con anticipacion que “las correlaciones entre las
diferentes variables financieras eran notablemente inestables”. Ademas, expresé
que la relacion entre dos activos nunca puede ser reproducida por una simple

cantidad escalar. (Salmon 2009).

Li defendia la tesis de que su parametro de correlacion adoptaba un valor
constante, lo cual fue duramente criticado. Los bancos inversionistas solian
advertir a las agencias valuadoras que dicha férmula no era adecuada para la
administracion de riesgos o valuacion de activos financieros. Cabe destacar que

en el MODELO UEHARA, el parametro de correlacion de las variables aleatorias
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es evolutivo, es decir, cambia trimestralmente, haciendo variar las probabilidades

de riesgo sistémico, consiguientemente.

En finanzas, uno nunca puede reducir el riesgo de golpe; Unicamente se
puede establecer un mercado en el cual los inversores con aversion al riesgo se
lo vendan a otros que si lo toleran. Pero en el mercado de Obligaciones de Deuda
Colateralizada (CDO, por sus siglas en inglés), que convertia los créditos de alto
riesgo a valores de primera calidad calificados como triple A; los prestatarios
utilizaron el modelo de la cépula Gaussiana creyendo firmemente que estarian
libres de riesgo; cuando la triste realidad fue que no estarian expuestos el 99% del
tiempo. Sin embargo, existia una probabilidad remanente del 1% que podria
exponerlos a una catastrofe financiera, destruyendo asi todos los logros
alcanzados con anterioridad.

La funcion de la copula de Li fue utilizada para ponerle precio al valor de
cientos de billones de délares de CDOs, respaldados por hipotecas. Debido a que
la funcion cépula utilizé precios CDS para calcular la correlacion abajo indicada,
esta fue forzada a confinarse en un horizonte de tiempo de una década, cuando
los “CDS; credit default swaps” -inventados en 1997 por banqueros de JP Morgan
como un tipo de seguro que cubre el riesgo de que quien emite un bono no lo
pague- habian estado en boga, durante el alza vertiginosa del valor de las

viviendas.

Naturalmente, las correlaciones de incumplimiento arrojaron valores bajos
en aquellos afios. Pero cuando la gran demanda de hipotecas cayé abruptamente
y los precios de las viviendas empezaron a desplomarse por todo el pais, las
“correlaciones de incumplimiento” se dispararon; lo que dio origen a una de las

peores catastrofes financieras mundiales.

Los bangueros que colocaron las hipotecas sabian que sus modelos eran
altamente sensibles a la apreciacién del precio de las viviendas. “Todos estaban
confiados en que los precios de las viviendas continuarian a la alza”, dijo Kai

Gilkes de la firma de investigacion crediticia Credit-Sights, quien paso diez afios
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trabajando en Agencias Valuadoras. “Cuando los precios de las viviendas dejaron
de subir, muchos inversores y entidades afectadas se preguntaban ¢ Por qué las
agencias valuadoras nunca diseflaron un escenario que incluyera la sensibilidad a
la depreciacion de las viviendas? Porque si lo hubieran hecho, nunca hubieran

tasado una simple CDO respaldada por hipotecas.

Los banqueros nunca percibieron el “efecto mariposa”; es decir, que al
suscitarse cambios muy pequefios en los activos subyacentes podrian generarse
cambios muy abruptos en el citado parametro de correlaciéon “GAMA”. Asimismo,
ellos debieron haber observado que los resultados que estaban a su vista
acusaban mucha menor volatilidad que lo normal; al inferir que el riesgo se habia

trasladado a otro lado.

¢A donde se habia ido el riesgo? Ellos nunca supieron, ni preguntaron.
Para colmo de males, el “balance de resultados” provenia de una “caja negra’,
cuyos calculos computacionales dificilmente podrian ser sometidos a “pruebas de
esfuerzo”, para simular los grandes vaivenes del mercado, factor imprescindible

para evaluar el riesgo sistémico, ignorado en el modelo de Li.

En resumen, la formula secreta que destruyd Wall Street es la

siguiente:

PrIT, <17, <1]=o,(@” (F,@)) 2" (F. (1).7) (2.1)
Donde:

Probabilidad (Pr): Especificamente, esta es una probabilidad conjunta de

que cualquiera de los dos juegos (A y B) alcancen una situacion de
incumplimiento. Es lo que los inversionistas estan buscando y el resto de la

férmula provee la respuesta.

Tiempos de Sobrevivencia(TA,TB): La cantidad de tiempo entre hoy y

cuando se pueda esperar que A y B caigan en incumplimiento. Li tomo la idea de
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un concepto estudiado en ciencias actuariales, que estima la expectativa de vida

de alguien, cuando fallece su conyuge.

Igualdad (=): Es un concepto peligrosamente preciso que no deja margen

alguno de error. Las ecuaciones concisas hacen que sus creadores y operadores
se olviden de que el mundo real esta lleno de incertidumbre; opacidad y

precariedad.

Cépula(CI)z): Este término proveniente del latin, acopla las probabilidades

asociadas con los eventos A y B para llegar a un nimero simple. Sus errores

aumentarian considerablemente el riesgo por defecto del modelo.

Funciones de distribucion (FA, FB): Las probabilidades de supervivencia

de A y B. En virtud de que ellas no son eventos con certidumbre, pueden ser
peligrosas: pequefios errores de calculo podrian causar una mayor exposicion a

aquella predicha por la férmula.

Gamma(y): El poderoso pardmetro de correlacion, que se reduce a una

constante simple, algo que debe ser altamente improbable, si no imposible. Este

es el numero magico que hizo que la funcién de copula de Li fuera irresistible.
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Ill.- CRISIS ACTUAL DE LAS GRANDES DESARROLLADORAS DE VIVIENDA
EN MEXICO.

1.1 ¢ QUE ES UNA RECESION?

La macroeconomia considera que la recesion es un periodo de
crecimiento negativo del Producto Interno Bruto (PIB) de la economia de un pais,
de duracion igual o superior a un afio; mientras que la Oficina Nacional de
Investigaciones EconOmicas de Estados Unidos califica, en cambio, como
recesion “cualquier decrecimiento continuado de la actividad econdmica por dos o
mas trimestres consecutivos”. La recesién combinada con inflacién recibe el
nombre de “estanflacion”; si se prolonga durante mas de un afo, se transforma en
“depresidn”; y si es breve, a menudo se le califica como “correccion econdémica”.
(Martinez, 2008).

1.2 DESEMPENO DEL INDICE HABITA.

El 23 de agosto de 2013, el INDICE HABITA de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), que agrupa a las acciones del sector de construccién de viviendas,
se hundi6 23.85% a 51.25 puntos, luego de que se hubo anunciado que la

valuaciéon de GEO y URBI estaba en 0.000001 pesos por accion.

Lo anterior, ante la situacion extraordinaria que enfrentaron estas
emisoras, las cuales se encontraban suspendidas en la Bolsa desde finales de
julio de 2013.

URBI quedé suspendida por no entregar a tiempo su reporte trimestral. En
tanto GEO no presento informacion con respecto a los movimientos que manifesto
su accién, aunado a que tampoco lo hizo con su reporte trimestral y no ha
cumplido con el periodo de gracia que solicitd para ello, debido al proceso de

reestructura por el que atraviesa.

Por lo anterior, el Comité Técnico de Metodologias de indices indic6 que al

cierre del mes de agosto GEO y URBI quedarian fuera de todos los indices de la
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Bolsa Mexicana de Valores. Las acciones de HOMEX, una de las tres empresas
en problemas, termind hoy con un incremento de 0.67 por ciento para cotizarse en
un precio de 4.48 pesos por titulo; sin embargo, su cotizacion llegd a subir por

arriba de 6.0 por ciento en la primera parte de la jornada.

Por el contrario, los titulos de la empresa ARA, que preside German
Ahumada, cerraron con una disminucion de 1.97%, a un precio de 5.46 pesos, y
SARE perdio 1.42%, para cotizarse en 0.42 pesos (Luna, 2013).

Las cifras anteriores nos muestran que las principales empresas de
viviendas del pais estan enfrentando una severa crisis financiera, que las tiene al
borde de la quiebra. Para salir de la barranca es necesario que lleven a cabo una
reingenieria de su estructura de capital, con la finalidad de llevarla al menor costo
posible. El “modelo UEHARA”, es una alternativa para estimar inclusive el riesgo
de volatilidad de las variables exdégenas: indice inflacionario y PIBconstruccion.
Este ultimo indicador ha ido a la baja, presentando un decaimiento (-4.0 %), en el
segundo trimestre de 2013. (Flores, 2013). La figura 3.1 muestra el estado de tal

crisis.
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VIVIENDERAS HIPOTECADAS

Homex y Urbi son las mas endeudadas. Entre las dos suman mas de dos tercios de la deuda tofal de las
cuatro principales vivienderas. Banamex, el principal acreedor, ha otorgado 19% de los créditos.
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Figura 3.1. Estado actual de las vivienderas hipotecadas, tomada de la revista Obras, Septiembre 2013.
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IV.- CRITICA DEL ENFOQUE ACTUAL DE ADMINISTRACION DE RIESGOS.
IV.1 ORIGEN DE LA PALABRA RIESGO.

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que significa atreverse o

transitar por un sendero peligroso. (De Lara, 2008).

En el idioma chino, el riesgo se describe mediante dos caracteres: el
primero significa “peligro” y el segundo “oportunidad”, de donde resulta el riesgo

una combinacién de peligro y oportunidad. (Brun, et. al., 2008).

; 2%,
!
En el lenguaje moderno, el término riesgo significa “peligro de pérdida”. La

teoria financiera lo define, asimismo como la dispersion de resultados (flujos)

inesperados debido a movimientos en las variables financieras (Jorion, 2000).

Los investigadores financieros ya se dieron cuenta de que medir el riesgo

no es una tarea sencilla. (Baca, 2013).

La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la probabilidad
de una pérdida en el futuro. La esencia de la administracion de riesgos consiste en

medir esas probabilidades en contextos de incertidumbre (De Lara, 2008).

IV.2 CRITICA DE LA TEORIA ACTUAL DEL RIESGO.

La gran mayoria de las técnicas de administracion de riesgos que utilizan
conceptos probabilisticos suponen que los valores asignados a las probabilidades
ya estan dados o que se pueden asignarse con cierta facilidad, argumento que
dista mucho de ser una hipétesis racional. Otro punto débil de la teoria actual de
administracion de riesgos es que utiliza los datos estadisticos histéricos de los

rendimientos accionarios por ejemplo, para tratar de predecir los rendimientos
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futuros en un contexto de incertidumbre, sin proponer alguna interrelacion
estocéstica que vincule el pasado; el presente y el futuro. Cabe destacar que en la
propuesta del autor, los procesos estocasticos Markovianos, juegan un papel muy

importante.

De acuerdo con el enfoque actual de administracién de riesgos: “Nosotros
asignamos las probabilidades a los eventos en forma subjetiva creyendo
firmemente en ellas y posteriormente procedemos a determinar las acciones

correspondientes”. (Baca, 2013).

Ricardo Rebonato (2011) asesor en administracion de riesgos del Royal
Bank of Scotland, y profesor de finanzas en Oxford University e Imperial College
London, favorece el la aplicacion inteligente de la teoria de probabilidades;
finanzas conductuales y teoria de decisiones. El profesor Rebonato plantea

ingeniosamente el siguiente razonamiento:

-A partir de observar cdmo se van suscitando los eventos, el problema se
reduce a calcular las probabilidades objetivas, utilizando una metodologia
confiable, que es precisamente lo que el autor desafié durante la elaboracion del

presente proyecto-.

Existen dos enfoques diferentes que se han desarrollado en los ultimos
afos, sobre como debe evaluarse el riesgo. EIl primero de ellos conocido como
objetivista o frecuentista, establece que el riesgo es una propiedad objetiva del
mundo fisico y lo asocia con probabilidades que son obtenidas a partir de datos

histdricos repetitivos.

El segundo enfoque es denominado subijetivista o Bayesiano en honor al
reverendo Thomas Bayes, mateméatico inglés que realiz6 contribuciones
especiales a la teoria de probabilidades, durante el siglo XVIIl. Los Bayesianos
consideran que el riesgo es en parte un juicio del observador, o una propiedad
inherente al proceso de observacién, mas que una funcién anica del mundo fisico.
Son de sobra conocidos algunos ejemplos del primer enfoque que nos ensefiaron

en las aulas, como tratar de adivinar “cara o cruz”’ al caer una moneda lanzada al
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aire; hacer rodar los dados y predecir algunos patrones climaticos (soleado;
nublado o lluvioso). Basados en tales datos, el estadista frecuentista podria
advertir que la probabilidad de obtener “cara” durante el lanzamiento de una
moneda normal, después de haber registrado miles de lanzamientos es 0.5 o que
la probabilidad de que ocurra en Nueva York una temperatura tan alta como 95

grados Fahrenheit, en Julio 4 de 2011, sea de 0.3.

Un estadista Bayesiano no solamente toma en cuenta los datos histéricos,
sino también su juicio acerca de la destreza; honradez y situacion financiera del
jugador con quien se estd compitiendo, “el mercado” es el hueso mas dificil de

roer (predecir).

Asi, un Bayesiano podria asignar una probabilidad tan alta como 1 al
lanzamiento de la moneda aludida y mayor que 0.3 al efectuar un analisis de

calentamiento global al ejemplo referido.

En ambos casos, los registros histéricos del mundo fisico son los mismos;
pero la diferencia de probabilidades refleja juicios desemejantes acerca del

presente y futuro del mundo concebido por la mente.

Laplace refind el trabajo de Bayes y le dio el nombre de teorema de
Bayes, cuyo enunciado es: “la probabilidad de un evento dada la nueva evidencia
es proporcional al producto de nuestra distribucién de probabilidad a priori y la

probabilidad de observar la evidencia dada por el evento” (Rebonato, 2011).

La incertidumbre la medimos con nimeros denominados probabilidades,
que varian de cero a uno; donde por convencion es aceptado que la unidad
representa la probabilidad de lo que acontece con certeza, y el cero la

probabilidad del evento imposible. (Hernandez, 2013).

La incertidumbre asociada a los sucesos cambia al variar nuestro
conocimiento sobre sus causas y sus efectos, por lo que las probabilidades

estaran condicionadas por dicho conocimiento.
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V.- HIPOTESIS Y OBJETIVOS
V.1. HIPOTESIS

Si se aplica una analogia hidraulica-financiera, estocastica, en la
evaluacion de proyectos de inversion inmobiliaria, entonces se puede visualizar el
movimiento del capital invertido, asi como la variacion de las tasas de rendimiento
exigidas por los inversionistas, durante el horizonte de planeacion del proyecto.
Con ello se lograria una simulacion dinamica que considere variables exdgenas
relevantes (como el indice inflacionario; PIB construccion y tasa de interés de

mercado) y tome en cuenta el factor de tolerancia al riesgo del inversionista.

V.2. OBJETIVOS

1) Desarrollar una técnica de simulacion dinamica para medir y analizar el
riesgo de liquidez; riesgo de mercado y riesgo de insolvencia aplicable
a proyectos de inversion inmobiliaria, y con dichos pardmetros obtener
los rendimientos esperados en las etapas criticas de construccion de

un desarrollo habitacional.

2) Verificar que con la analogia hidraulico-financiera aqui propuesta, es
posible simular asimismo el movimiento del capital invertido, asi como
la fluctuacion de los rendimientos esperados por un inversionista,

conociendo su grado de aversién al riesgo.

3) Desarrollar una metodologia original y confiable para la evaluacién
econdémico-financiera de proyectos de inversion, cuya simulacion sea

amigable al inversionista.
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VI.- METODOLOGIA DEL “MODELO UEHARA”.
VI.1 ANALOGIA HIDRAULICA — FINANCIERA.

A través de 2007 los modelos de riesgo indicaron que la probabilidad de
incumplimiento de cualquier institucion financiera era minima. De acuerdo con
Marco Avellaneda, matemético de la Universidad de Nueva York y experto en
modelos de riesgo financiero, un gran problema fue que los modelos omitieron una
variable principal que afecta la salud de un portafolios: liquidez o la habilidad de un
mercado para equilibrar las fuerzas econdmicas entre compradores y vendedores
(Freedman, 2011). Luego entonces, el MODELO UEHARA no s6lo mide y controla
el RIESGO DE LIQUIDEZ Y RIESGO DE MERCADO, sino que ademas calcula las
probabilidades del riesgo de insolvencia para empresas con proyectos en marcha
o lo anticipa durante la etapa de elaboracién del presupuesto de capital de
determinada inversidbn inmobiliaria, tal como la construccion de un

fraccionamiento, condominio; hotel o edificio de oficinas.

El dinero y el agua se almacenan en bancos y embalses respectivamente;
el rendimiento que genera una masa monetaria, asi como la pérdida de su poder
adquisitivo a través del tiempo, es equiparable a las aportaciones externas de
caudal (escurrimientos superficiales), que incrementan el volumen de
almacenamiento de un embalse (fuente) o -en su defecto- tenderan a disminuirlo
por consecuencia de evaporacion e infiltracion al subsuelo (sumidero). El autor
asocié ambos eventos de naturaleza aleatoria con el premio o castigo por riesgo

de liquidez, tal como se vera mas adelante.

Las tasas de cambio del agua almacenada en un embalse y de una masa
patrimonial estan gobernadas por las siguientes ecuaciones que tienen puntos en

comun:

e La tasa de cambio del volumen almacenado en un embalse a través del

tiempo (Aparicio, 2011), viene expresada por la ecuaciéon de continuidad:

AV=X-D (6.1)
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En donde:

AV = Cambio del volumen almacenado en el embalse durante el intervalo

At.
X = Volumen de entradas al embalse durante el intervalo At.

D = Volumen de salidas del embalse durante el mismo intervalo.

e Latasa de cambio de una inversion “I” a través del tiempo es equivalente a
los beneficios netos generados por el proyecto en un tiempo “t” (Baez,
2006):

% = Flujos de entrada — Flujos de salida (6.2)

Con el propésito de aterrizar la presente analogia, el autor propuso una
red hidraulica (Figura 5.1) en donde el depdsito “0” representa el VOLUMEN DE
INVERSION INICIAL para desarrollar un proyecto inmobiliario (fraccionamiento) y
el depdsito “6”, capta los flujos acumulados del proyecto, cuyo tirante representa la
TASA INTERNA DE RETORNO ESPERADA como un porcentaje de la
INVERSION INICIAL.

VI.2 ESTRUCTURA GENERAL DEL MODELO UEHARA.

El ESQUEMA HIDRAULICO se plante6 con ayuda de un modelo discreto
de depdsitos interconectados, en donde el flujo proveniente del depdsito inicial
(INVERSION INICIAL “I,") es propulsado hacia los demas dep6sitos mediante una
frecuencia de excitacidén “w” aplicada sobre la superficie del liquido (parametro de
eficiencia de la direccién financiera), mismo que depende de la tolerancia al riesgo
del inversionista. Dicho puntaje es obtenido mediante la aplicacion de un

cuestionario (Anexo 1).
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Tabla 6.1 TMARobj definida segun la tolerancia al riesgo del inversionista.

Factor de Tolerancia

; . Perfil del Inversionista TMAR objetivo
al Riesgo Promedio

a=15 Inversionista que no esta dispuesto a enfrentar riesgos. 13.0%

Inversionista medianamente conservador. Su tolerancia al riesgo va de

a=20 : ; 16.5%
mediana a baja.

a=25 Inversionista bastante agresivo. Su tolerancia al riesgo va de mediana a alta. 20.0%

a=30 Inversionista decididamente agresivo. Su tolerancia al riesgo es muy alta. 23.5%

La frecuencia de excitacion o parametro de eficiencia de la direccion

financiera esta dada por:

w= N (6.3)

2a02

Donde w representa “el parametro de eficiencia de la direccion financiera”;
a es el factor de tolerancia al riesgo del inversionista, o2 es la varianza de los
flujos netos de efectivo y k; es un intervalo de incertidumbre de los futuros eventos

socio-politicos:
ki = T'(LS - Ll) + Li (64)

En la ecuacion 6.4, r es un conjunto de nimeros aleatorios en el intervalo

de 0Oal; Ly L; son el limite superior e inferior del intervalo, respectivamente.

Una vez obtenido el factor de tolerancia al riesgo del inversionista, se le
pregunta cual es su TMAR objetivo. Dicho valor se obtuvo en este trabajo de
investigacion; ahora se introduce en la ecuacién de premio/castigo por riesgo de

liquidez:

“(Bom Nt X
premio/castigo = (—IO + T;Iéi;oi?) (1 + TMA:Ob]) * In (1 + @) (6.5)

Donde:
I,= Inversion inicial.
B, C; = Beneficios y costos esperados por el proyecto.

t = Horizonte de inversion.
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n = Frecuencia de los periodos de capitalizacion de la TMARobj en el

horizonte de inversion t.

La ecuacion de premio/castigo por riesgo de liquidez, incidira directamente

sobre la TMAR esperada por el proyecto de inversion.

Las variables hidraulicas y financieras fueron correlacionadas conforme al

diagrama de analogia mostrado en la figura 6.1.
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Figura 6.1 Esquema de analogia del sistema hidraulico-financiero.
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VI.3 MOVIMIENTO BROWNIANO GEOMETRICO Y PROCESOS
ESTOCASTICOS MARKOVIANOS.

En los campos de las finanzas e hidrologia superficial, se presentan a

menudo procesos aleatorios que conllevan a la solucion de ecuaciones

estocasticas.

En 1828 el boténico inglés Robert Brown (1773 — 1858) observd que en
una solucion de agua el polen de cierta hierba (Clarkia pulchela) realizaba un

movimiento continuo, muy accidentado, en zigzag (Braun, 1986).

Las ecuaciones del movimiento erratico del polen en el agua, descrito por
Robert Brown representan, de facto, las fluctuaciones bursatiles del mercado de

valores.

De hecho, Einstein obtuvo su famosa ley para el movimiento browniano,
expresando el desplazamiento cuadratico medio en el intervalo de tiempo “t” en
funcion de magnitudes medibles como la temperatura; radio de la particula;

viscosidad del liquido y del numero de Avogadro “N” (Navarro, 1990).

Partiendo de dicha premisa, el autor mantiene la tesis de que un rango de
valores confiables para la TMAR (tasa minima aceptable de rendimiento exigida
por el inversionista) puede estimarse mediante una funcion de densidad de
Markoviana, a través de la cual es factible calcular la probabilidad de que una
particula diminuta suspendida en la atmésfera se encuentre a una altura “z”
(rendimiento esperado; TMARe) en el instante “t”, conocida su posicion inicial “z,”
en “t,”; en donde z, fue correlacionada con la tasa libre de riesgo (CETES;
certificados de la Tesoreria de la Federacion emitidos por el Gobierno Mexicano),

por ser un rendimiento seguro de referencia.

Dicha funciéon depende de dos coeficientes; (D;/c;), el coeficiente de

difusion “D” y el coeficiente de caida libre “c”, de dicha particula que flota

libremente en la atmdésfera, gobernada por oscilaciones puramente brownianas.
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La siguiente ecuacion gobierna el comportamiento aleatorio de dichas
fluctuaciones, llamadas también procesos estocasticos Markovianos (Aleksandrov,
et. al, 1994), cuyos sucesos durante un tiempo “t” habran de considerarse como
fenomenos independientes de los sucesos ocurridos en el intervalo de tiempo

precedente “t — 1”. (Navarro, 1990).

(z=20)? (z-29)* (cz=z0) _c2(t=tq)

X |e#PCto) 4 ¢ Dt | e 2D~ ab  +——e /P [e7Fdy (6.6)

1
p(to, 205 t, 2) = JaD(t—to) "

V1.4 INTERNALIZACION DE LAS VARIABLES EXOGENAS.

El autor parti6 de la hipétesis de que las variables exdgenas: indice
inflacionario (i); PIB construccion (PIB,) y tasa de interés del mercado inmobiliario
(Tim), tienen el mayor peso especifico en el crecimiento de la industria de la
construccion. Dichas variables relevantes fueron internalizadas dentro de la
funcién de densidad de probabilidad (FDP) de Markov, a través de las siguientes

expresiones:

iINDICE INFLACIONARIO (D, /c,): 2 = TMARgm—! (6.7a)

C1 1+i

PIB CONSTRUCCION (D,/c,); 22 = [MARgm-PIBc (6.7b)
Cy 1+PIBc

TASA DE INTERES DEL MERCADO INMOBILIARIO (Ds/cs):

& — TMARgm—TLR (6 7C)

c3 Tim-TLR

. B 1 1 21t
Tim = (10+9) = (1~ B) X TLR + - TMARgm x t + Bsen (=)

(6.7d)
En donde:
i= Indices inflacionarios mensuales (2013), pronosticados por el Banco de México.

PIB.= Valores PIB de la construccion (2013), pronosticados por el Banco de

México.
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TMARgm = Tasa global mixta minima aceptable, calculada trimestralmente.
TLR = Tasa efectiva de rendimiento de CETES a 91 dias.

B = Coeficiente de volatilidad del mercado inmobiliario.

B/C = Relacién BENEFICIO-COSTO mensual del proyecto inmobiliario.

Una vez calculadas las probabilidades de los tres eventos independientes
arriba citados, con la ecuacion (6.6), se determinaron los valores esperados de la

TMAR en periodos mensuales, tal como se demostrara mas adelante.

Posteriormente, se procedi6 a establecer una relacion de equivalencia
entre los valores de las variables reales y las simuladas a través de las siguientes
ecuaciones. (Roca, 2002).

x' = X—Xmin (68&)

Xmax—Xmin

u = U~ Umin (68b)

Umax ~Umin

En las ecuaciones anteriores, “x” es la variable del proceso real y “u” es la
variable del proceso simulado. Los valores maximo y minimo representan los
limites superior e inferior respectivamente; x' es la fraccion de la variable x dentro

de  Xgmax — Xmin Y U €s la fraccion de la variable u dentro del intervalo u,,,, —

Umin-

Ademas, se debera cumplir u’ = x'; luego entonces, se puede deducir una

relacion de equivalencia entre las variables reales y las simuladas mediante las

ecuaciones:
u= x,(umax - umin) + Unin (69a)
X = u’(xmax - xmin) T Xmin (6-9b)
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Figura 6.2 FDP del riesgo de volatilidad inflacionaria.
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Figura 6.3 FDP del riesgo de volatilidad del PIB construccion.
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Figura 6.4 FDP del riesgo de volatilidad del mercado (inmobiliario).

VI.5 CALCULO DE LA TMAR GLOBAL MIXTA O TASA DE RIESGO
ESPERADA POR EL PROYECTO. PREMIO Y/O CASTIGO POR RIESGO
DE LIQUIDEZ.

El principio de las finanzas establece: “En la medida que una inversién es
mas riesgosa, debe exigirsele un mayor rendimiento”. El premio o prima de riesgo
se define como la rentabilidad extra obtenida por haber invertido en un activo con
riesgo (Brun, et. al, 2008). Asimismo, el castigo puede concebirse como la pérdida

de valor de un activo como consecuencia de una deficiente direccion financiera.

El balance monetario se halla en constante estado de fluidez (Tucker,
1968); es un informe sobre la estructura del capital de la compafia y sobre los
resultados de su direccion financiera que para el presente proyecto se puede

sintetizar con la siguiente ecuacién (Baez, 2006):

_ n(It—Et) TMARobj\! _ n(it-Et)
Pr.(t) = (10 t TMARobj) (1 R ) TMARobj (6.10)
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La ecuacion 6.5 se obtuvo derivando la ecuacion anterior e introduciéndola
dentro del modelo hidraulico como un “influjo” (premio o inyeccion de liquidez) y
“eflujo” (castigo o pérdida neta del poder adquisitivo), respectivamente, en los

depdsitos 2, 3 y 4. En la presente evaluacion financiera se obtuvo un premio por
riesgo de liquidez equivalente a 5.17% en el mes 15.

Por otra parte, la TMAR (tasa minima aceptable de rendimiento) de una
empresa no posee un valor fijo establecido, sino que varia con el tiempo y entre

otras cosas depende de la mezcla de deuda y de capital patrimonial, asi como del
costo de oportunidad del proyecto de inversion (Baez, 2006).

En hidraulica, las oscilaciones piezométricas (Jaeger,

1955) estan
gobernadas por la ecuacion:

y= Yo+ a‘gi’;z(alsenwt — wcoswt + we~*t)
1

(6.11)

s A : Al

Figura 6.5 A mayor velocidad de flujo menor carga de presion y viceversa, hecho que descubrié Daniel
Bernoulli (1700-1782).

En el presente trabajo se dedujo una ecuacion analoga en finanzas, con la
que se propone modelar la variacion de los valores esperados de la TMAR,
introduciendo un coeficiente de variaciéon, C,, en el cual se agrupan tres factores
de riesgo a saber, riesgo inflacionario; riesgo de movimiento adverso del PIB
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construccion y riesgo de mercado. Dado que se trata de tres eventos
independientes A, B, y C, sus probabilidades se multiplican de acuerdo con: P(A'y
By C)=P(A)*P(B)*P(C) (Lind, et.al, 2001), quedando: C, = P, * P, = P;.

TMAR = TLR + C,(a,senwt — wcoswt + we~*1t) (6.12)

_ CpXTMAR(,+CoXTMAR(,+C3TMARc,

ay = (6.13)

Cp+Cq+Cs

Donde w es el parametro de eficiencia de la direccién financiera; a, es el
coeficiente de ponderacion de las tres fuentes de capital, a saber, C,, capital
propio; C,, capital ajeno y C;, tercera fuente de capital; t es el periodo

considerado.

Rendimiento, %

30.00%

25.00% f
20.00%
15.00% / o—TMARgm + PRL +PRM
10.00% —@—TMARgm
5.00% - : CETES A 91 DIAS
0.00% T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Tiempo, meses

Figura 6.6 Comportamiento de los tres rendimientos.

Cabe destacar que el presente enfoque de actualizacion de la TMAR es
dinamico, en virtud de que cambia con el tiempo una vez que se introducen las

variables exdgenas pronosticadas a un afo, tal como se explicé en la seccion VI.4.

VI. 6 OBTENCION DEL PREMIO POR RIESGO DE MERCADO.

Este tipo de riesgo consiste en que la demanda potencial insatisfecha

calculada no sea de cierta magnitud esperada o cuando los productos
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inmobiliarios sean dificiles de penetrar en el mercado, a pesar de las estrategias
adoptadas. (Baca, 2013).

Por otra parte, a pesar de que existe una demanda sostenida de vivienda
en el Estado de Querétaro, también existe un RIESGO DE MERCADO, que podra
mitigarse ofertando viviendas dignas de calidad superior, construidas en terrenos

con ubicaciones privilegiadas.

Utilizando la teoria de flujos en campos vectoriales, si FNE es (+)
matematicamente significa que hay “fuentes”; hidraulicamente existe un influjo
(inyeccion de liquidez). Dicho estado se consider6 como un premio. Si por el
contrario, FNE es (-) implica que hay “sumideros” o eflujos (pérdida neta del poder
adquisitivo). Dicho estado se asocié con un castigo. La ecuacién que gobierna
dicho comportamiento es la siguiente: (Borisenko & Taparov, 1979).

Br—Cg
Tim3

k=1 FNE * (6.14)

En donde:

Pry= Premio por riesgo de mercado.

n = Numero de periodos mensuales.

FNE = Flujos netos de efectivo.

B, — C,= Beneficios menos costos generados por el proyecto.
Tim = Tasa de interés de mercado (inmobiliario).

Aqui, se obtuvo un premio por riesgo de mercado en el mes 15 igual

a 3.5%, mismo que se adiciono ala TMAR esperada en el mismo mes.
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VI.7 MEDICION DEL RIESGO DE INSOLVENCIA EN LAS DIFERENTES
ETAPAS DE CONSTRUCCION DE UN FRACCIONAMIENTO.

El autor mantiene la tesis de que la variacion de los FNE (flujos netos de

efectivo) puede modelarse mediante una cadena de Markov a tiempo continuo con

probabilidades de transicion P;;(t), integradas en la siguiente matriz (Rincon,

2012):

_ [Poo(®)  Pos(t)
b= Pio(t)  P1a(t) (6.15)
En donde:
Hm@)=C}@_u“m)+[1—e_@“”q-ﬁ% (6.15a)
ﬂiﬁ)=(k®‘““m)+[1—e‘““”ﬂ-j% (6.15b)
Py () =1 — Pyo(t) (6.15c)
Pp(t) =1 - Py (D) (6.15d)

Dichas ecuaciones gobiernan algunos procesos bioldégicos en donde
existe inyeccién y eliminacion de sustancias en el torrente sanguineo, por ejemplo,
gue fluyen en concentraciones cambiantes. El autor establecié una analogia entre
dichas concentraciones y las probabilidades de transicién arriba expresadas,
cuyas formas exponenciales son similares a los flujos monetarios con

capitalizacién continua.

Aqui, “u” representa los beneficios del proyecto en el tiempo “t” y “A” los

costos incurridos por el proyecto en el tiempo “t”.

Por otra parte, el dejar de pronosticar la demanda de vivienda en forma
exacta dard como resultado una sobreinversion (derrama de liquido) o

subinversion (sequia de liquidez), en activos fijos.

Si definimos el “estado 0” como un estado de subinversidon, en donde la

empresa permanece un tiempo “e?” y el “estado 1” como un estado de
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sobreinversion con estancia “e*”, donde los tiempos de estancia en cada estado
son variable aleatorias, es razonable afirmar que durante el horizonte de
planeacion del proyecto, los flujos del proyecto cambian continuamente de (+) a (-)
y viceversa, a una tasa de flujo, cuyos valores seran las probabilidades de
transicion en un intervalo de 0 a 1. A dicha matriz se le conoce como matriz
estocastica (la suma de sus renglones es igual a la unidad) y obedece la siguiente

regla de adicién, para eventos mutuamente excluyentes:
P(A6B) = P(A) + P(B) (6.16)

Una vez obtenidas las probabilidades estacionarias que desembocan en
cada depdésito, procedemos a calcular las probabilidades limite de los eventos
resolviendo para “@” (nodos de incertidumbre) el siguiente sistema de ecuaciones,
donde “II” y “@” representan las probabilidades estacionarias y limite

respectivamente (MacMahon, 1982):

By =0 (6.17a)
@, =1 (Rendimiento libre de riesgo, CETES A 91 dias) (6.17b)
@, = P11, (6.17c)
b3 = P14 (6.17d)
@, = o1, (6.17€)
P =1—(1—D,01:)(1 — D311, (1 — D,11,) (6.17f)
O = Dl (6.179)
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Figura 6.7. Diagrama de probabilidades de transicion en los conductos y probabilidades limite en los embalses que
contienen los activos liquidos.

Posteriormente, las probabilidades calculadas en los nodos de
incertidumbre nos serviran para tasar el RIESGO DE INSOLVENCIA, de acuerdo

con la siguiente escala:
e Si“®@” es cercano a 1, la inversion se considera de “bajo riesgo”.
e Si“®@” es cercano a 0.5, la inversion presenta “riesgo medio”.
e Si“@” se aproxima a 0, la inversion estara expuesta a “alto riesgo”.
En el presente ejemplo de aplicacion obtuvimos los siguientes valores:

e Para el embalse 5 (mes 15) de obtuvo un @ = 0.71, lo que significa

gue existe un riesgo bajo.

e De igual forma, para el embalse 6 (mes 24; tiempo final de
realizacion del proyecto) se tiene un ¢ = 0.62, que denota un riesgo

de insolvencia bajo.
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V1.8 TIEMPO DE RECUPERACION DE LA INVERSION.

El tiempo de recuperacion de la inversion se obtuvo con la siguiente

formula:

2xVPg+VP: TIR—/TMAR

t =2, g (6.18)
VPg+VPc a

Donde “V'Pg” es el valor presente de los beneficios del proyecto y “VP.” es

el valor presente de los costos del proyecto al final del periodo “t".
En nuestro fraccionamiento en estudio, obtuvimos el siguiente resultado:

t = 2.89 afos, para un inversionista con un perfil decididamente agresivo;
a=30.

VI.9 ¢QUE ES PRIMERO, LA BOLSA O EL PIB?

Los bienes raices son un sector “seguidor” de la economia; es decir, los
efectos positivos 0 negativos del comportamiento econémico nacional se sienten

en él durante los dos o tres afos siguientes (Towle, 1994).

La evolucion del precio de las acciones a través del indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) puede ser considerada como un indicador anticipado de lo
que esta ocurriendo con el PIB, que usualmente se conoce tres meses despues,
dado que su publicacién es trimestral (Gutiérrez, 2010). Referir a la siguiente

gréfica:

M riz crecimiento anual* - |PyC variacién anual**
48.6

f02 103 Toa fos Toe 1oz  Tos 09  lior |

*PIB=Proyeccién de Especialistas Encuesta Banxico.
**|PyC= Rendimiento acumulado de enero a junio
FUENTES: SHCP y BMV.

Figura 6.8 Relacion estadistica entre el IPyC y el PIB. Fuente: (Gutiérrez, Agosto 2010).
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VI.10 ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA Y VALOR DE LA EMPRESA.

Se calculo el CCPP (Costo de capital promedio ponderado) de

CONSORCIO “A”, desarrolladora de vivienda que cotiza en la BMV, arrojando el

siguiente resultado:

Tabla 6.2 Obtencién de CCPP para Consorcio “A” en el afio 2011.
ACTIVO TOTAL $16,132,950,000
PASIVO TOTAL $6,891,550,000

pasivos con costo

capital contable

$28,714,000
$9,241,400,000

Capital total $9,270,114,000
Se satisface: ACTIVO = PASIVO + CAPITAL CONTABLE
CONCEPTO ABREVIATURA Afo: 2011
WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL) =((CD*(1-T)*D/K)+(CE*E/K) WACC 12.65%
Costo de la Deuda(tasa de interés anual*(1-tasa de impuestos)) CcD 13.44%
Tasa de Impuestos T 30%
Costo del Capital (Equity) CE 12.65%
Pasivos con Costo (D)/Capital Total (K) D/K 0.31%
Capital Contable (E ) /Capital Total (K) E/K 99.69%
SUMA PASIVO Y CAPITAL 100.00%
Capital Total (Pasivo c/Costo + Capital Contable) K $9,270,114,000
CE=Tasa Libre de Riesgo + B*Premio al Riesgo de Mercado (Rf+B*PRM) 12.65%
Tasa Libre de Riesgo = Bono de LP + Riesgo Pais Rf 5.40%
Bono de Largo Plazo (CETES 364 dias)** 3.63%
*Riesgo Pais 1.77%
Coeficiente Beta 0.50
Premio al Riesgo de Mercado (TMARgm-CETES 91 dias) PRM( %) 14.50%
Tasa de interés mensual 1.60%

Posteriormente, se determind el valor de la empresa con ayuda de la

siguiente ecuacioén (Gitman, 2007):

_ EBIT*(1-T)
~ ccpp

|4

(6.19)
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En donde:
V= Valor de la empresa.

EBIT = Ganancias antes de intereses e impuestos (2011) = 1227.5

millones de pesos.
T =Tasa fiscal (ISR) = 30%.
CCPP = Costo de capital promedio ponderado = 12.65 %.
El valor real de la empresa resulté ser de: 6,792.49 millones de pesos.

Segun S&P Capital 1Q (2013), el valor estimado de la empresa “Consorcio

A” en noviembre de 2013 es de: 8,400 millones de pesos.

A continuacién se muestran las graficas de volatilidad dinamica de las
acciones de cuatro empresas desarrolladoras de vivienda (emisoras) que cotizan
en la BMV. Se obtuvieron utilizando un método de volatilidad recursiva, por medio
de la siguiente ecuacion recursiva (de Lara, 2008):

61 =1 =D+ Axo? (6.20)

0.003

0.0025 ~ Volatilidad ARA
Volatilidad HOMEX

" Volatilidad GEO
0.0015 Volatilidad URBI

0.001

0.0005

Tiempo, dias

Figura 6.9 Volatilidad de los titulos accionarios durante 2012.
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En el caso de que las empresas no coticen en la Bolsa Mexicana de
Valores, el valor de sus acciones comunes se calcula utilizando el modelo de

crecimiento variable (Gitman, 2007):

Tabla 6.3 Valuacién de acciones comunes.

Tasa de Dividendo Valor
. .. Dividendo por accion | TMAR obj. pronosticado
Trimestre (n=4) | crecimiento 1+ks .
esperado (D,) (apertura) (k) de acciones
(9) (D;—1) comunes (Pg)
1 0.13% 1.294 1.29 18% 1.18
2 0.25% 1.298 Asi, el valor de acciones de $7.12
3 -0.51% 1.291 Consorcio “A” ( Diciembre 2012) )
4 -0.23% 1.288 es de:
El valor real de acciones de consorcio “A” el 1° de enero de 2013 fue de: $4.13.
—_\n Dy Dni1 1
Po = Xei iy * (225) * () (6.21)

Dividendo por acciéon (apertura) =

Precio de acciéon (cierre)” x Rentabilidad por dividendo (6.21")

En donde:

P,= Valor pronosticado de acciones comunes.

D.= Dividendo esperado por accion al final del periodo “t”.

n= Periodos de crecimiento cambiante.

D,,.,= Primer dividendo del periodo de crecimiento constante.
k= TMAR objetivo de acciones comunes.

g = Tasa de crecimiento cambiante.

Los rendimientos reales de las empresas que cotizan y para aquellas que

no cotizan en la BMV, fueron obtenidas con la siguiente férmula:

1+rendimiento accionario (%
tento 2 -1 (6.21”)
1+inflacion (%)**

Rentabilidad por dividendo = (

Precio cierre—Precio apertura (6 21 m)

Rendimiento accionario = -
Precio apertura

"Este precio fue extraido de: http:/mx.finanzas.yahoo.com/q?s=ARA.MX.
**Se utiliz6 un indice inflacionario de 0.09% (promedio del Il trimestre de 2012).
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VI.11.- EJEMPLO DE APLICACION (CORRIDA FINANCIERA DE UN

FRACCIONAMIENTO CON MEDICION DE RIESGOS).

En este subcapitulo se hara una descripcion detallada de los pasos por
seguir para poder utilizar el modelo hidraulico-financiero Uehara. A continuacion
se propone una metodologia estandar para la introduccion de datos, manejo del
software e interpretacion de los diferentes bloques que componen el programa de

computo.
DATOS DE ENTRADA:

Prefactibilidad financiera. Como se ha mencionado antes, este proyecto
parte de un estudio de prefactibilidad financiera, por lo que se debe disefiar una
estrategia 6ptima que maximice la rentabilidad financiera y minimice los riesgos
(Método de Markowitz). El presupuesto de capital se debera elaborar durante la
etapa de calendarizacion de las actividades de construccion, por lo que el andlisis
de egresos, ingresos, riesgos y rendimientos esperados es fundamental durante el

proceso de toma de decisiones (Bazant, 2006).

Como primer paso se elabor6 un calendario de flujos de caja que
representan los costos y beneficios del proyecto (Anexo 2). Asimismo, se
muestran diferentes relaciones beneficio-costo; flujos netos de efectivo y valor

presente, obtenida a partir del programa de flujos:
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Tabla 6.4 Obtencién VPN, FNE, ingresos y egresos.

BALANCE FLUJOS
PERIODO . | INGREsOs | EGResos | UTIHDAD | AL FINAL DEPRECIACION | NETOS DE
(meses) | VVERSION | vibp) | (mDP) DA?LT;T; DE;‘EPL;ES ISR(30%) | (29 delISR) | EFECTIVO

PEROOS MENSUALES

0 15.00 115.00

1 0.00] 1500 -1500]  -15.00 4.50 0.09 110.59

2 0.00] 1500 -1500|  -30.00 4.50 0.09 110.59

3 0.00] 1600 -16.00|  -46.00 4.80 0.10 111.30

4 0.00] 1500 -1500] -61.00 4.50 0.09 110,59

5 0.00| 1600 -16.00|  -77.00 4.80 0.10 -11.30

6 0.00| 1500 -1500|  -92.00 4.50 10.09 110,59

7 0.00] 1100 -11.00] -103.00 1330 0.07 7.77

8 0.00| 1200 -12.00| -115.00 13.60 0.07 8.47

9 700 1100  -400| -119.00 11.20 0.02 2.82

10 7.00 4.00 3.00| -116.00 0.90 0.02 2.12

11 15.50 500 1050| -105.50 3.15 0.06 7.41

12 27.00 300/ 2400  -81.50 7.20 0.14 16.94

13 28.00 7.00|  21.00|  -60.50 6.30 0.13 14.83

14 28.50 7.00] 2150  -39.00 6.45 0.13 15.18

15 20.00 400 16.00|  -23.00 4.80 0.10 11.30

16 13.50 0.00]  13.50 9.50 4.05 0.08 9.53

17 15.50 0.00|  15.50 6.00 4.65 0.09 10.94

18 15.50 0.00| 1550 21.50 4.65 0.09 10.94

19 15.50 0.00]  15.50 37.00 4.65 0.09 10.94

20 8.00 0.00 8.00 45.00 2.40 0.05 5.65

21 8.00 0.00 8.00 53.00 2.40 0.05 5.65

22 8.00 0.00 8.00 61.00 2.40 0.05 5.65

23 7.50 0.00 7.50 68.50 2.25 0.05 5.30

24 8.00 0.00 8.00 76.50 2.40 0.05 5.65

Posteriormente se procede a verificar si el proyecto es rentable, para lo

cual se calcula su relacién beneficio-costo con la siguiente ecuacion:

B __ VPN Beneficios
C VPN Costos

(6.22)
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En el presente analisis se obtuvo una relacion B/C=1.63, por lo que al ser
mayor que 1, se considera un proyecto rentable. A continuacion se determinaron

los costos de capital y la TMARgm ponderada:

Tabla 6.5 Costos de capital y TMARgm ponderada.

COSTOS DE )
En mdp % aportacion CAPITAL PONDERACION
INVERSION INICIAL 171.00 100% Anual Anual Mensual
CAPITAL PROPIO Cp 76.95 45% 0.15 6.75% 0.56%
CAPITALAJENO Ca 59.85 35% 0.12 4.20% 0.35%
3RA FUENTE DE CAPITAL Cf| 34.20 20% 0.10 2.00% 0.17%
CAPITAL ACCIONARIO 19.00 10% TMARgm = 12.95% 1.02%

Como siguiente paso, se obtiene la tasa interna de retorno (TIR) haciendo
iteraciones hasta que el valor presente neto (VPN) sea cero, como se muestra en

la siguiente ecuacién (Banobras, 2000):

- B:—C
VPN = —I, + Z%z?m =0 (6.23)

En donde:

I, =Inversion inicial.

B; — C,= Beneficios menos costos del proyecto en el periodo t.
Para el presente caso de estudio, se obtuvo:

TIR = 29.00% > TMARgm. . el proyecto es rentable.

Otros datos importantes de entrada estan constituidos por las
probabilidades de volatilidad de las variables exdgenas, expresadas por la
ecuacién de densidad de Markov (Aleksandrov, et. al, 1994). A continuacién se

resumen los valores obtenidos:
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Tabla 6.6 Probabilidades calculadas a partir de la ecuacion de procesos estocasticos Markovianos.

trimestre | p1 (inflacion) p2 (PIBc) p3 (Tim) p1*p2*p3
1 0.44299 0.16058 0.22153 0.015759034
2 0.01957 0.28774 0.14469 0.000814901
3 0.07435 0.12200 0.58931 0.005345768
4 0.12598 0.13918 0.12668 0.002221229
5 0.01844 0.15783 0.10840 0.000315578
6 1.16812 0.17790 0.10860 0.022568252
7 0.28463 0.19926 0.26738 0.01516507
8 0.45012 0.22197 0.09267 0.009258846

Una vez conocidos los pardmetros anteriores, se procedié a utilizar la
metodologia desarrollada en el presente trabajo. A continuacion se muestran los

resultados obtenidos para este ejemplo en particular.

DATOS DE SALIDA:

Se calcul6 el premio por riesgo de liquidez en el mes 15, el cual dio como
resultado 5.17%. El premio por riesgo de mercado en el mismo mes, arrojé un

valor de 3.5%.

La TMARgm mensual calculada con la ecuacion de oscilaciones

piezométricas para un perfil de inversionista = 2 (moderado), queda como sigue:
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Tabla 6.8 TMARgm bianual esperada.

t (meses) TMARgm mensual TMARgm bianual
1 1.2268%
2 1.2172%
3 1.2279%
4 1.2177%
5 1.2234%
6 1.2175%
7 1.2285%
8 1.2214%
9 1.2277%
10 1.2162%
11 1.2160%
12 1.2255% 23.09%
13 1.2244%
14 1.2193%
15 1.2177%
16 1.2195%
17 1.2239%
18 1.2185%
19 1.2167%
20 1.2230%
21 1.2227%
22 1.2228%
23 1.2293%
24 1.2284%

Las probabilidades limite que desembocan en los embalses o nodos de
incertidumbre fueron determinadas segun lo explicado en la seccion VI.7. A

continuacion se resumen sus valores:

Tabla 6.9 Probabilidades limite.

PROBABILIDADES LIMITE EN EMBALSES (¢)

I11= 0.03 | 0= 0
[12= 062 P1= 1.00
[13= 0.62 | 2= 0.62
[14 = 0.61|P3= 0.62
I15= 0.55 | 4= 0.61
116 = 0.55 | PH= 0.71
[17= 0.54 | 6= 0.62
118= 0.87
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VII. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En el flujo hidraulico de canales abiertos podemos graficar la curva de
energia especifica en la cual tenemos un tirante critico producido con la energia
especifica minima, valor que se encuentra ubicado en una parabola que es
asintdtica a una recta de pendiente unitaria, tal como se muestra en la siguiente

figura.

Subcritical Flow Low velocity, F<1

Critical Depth F=1

\\/-/ L Supercritical Flow  High velocity, F>1
h| hef h | >

T L

\

Specific Energy, E

Figura 7.1 Tirante critico producido con la minima energia especifica.

El objetivo de los proyectos de inversion es lograr la maxima rentabilidad
con el minimo riesgo. Similarmente, dichas relaciones estan representadas por
una recta (linea del mercado de valores) y una parabola, cuyo punto de
interseccion representa la combinacion éptima de los activos riesgosos, tal como

se muestra en las graficas que aparecen al final del siguiente capitulo.

Existe un axioma del filosofo griego Platon, seguidor de Socrates y
maestro de Aristételes, que reza: “Es imposible combinar bien dos cosas sin una

tercera, hace falta una relacién entre ellas que las ensamble”.

Con dicha maxima en mente, el autor combin6 dos activos riesgosos con
un activo libre de riesgo (CETES a 91 dias), utilizando la teoria de la cartera

desarrollada por Harry Markowitz, ganador del Premio Nobel de Economia -en
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1990- por su estudio cientifico sobre cdmo compensar riesgo y rendimiento en

inversiones riesgosas (Merton, 2003).

Mediante la implementacion de dicha técnica, fue posible encontrar la
combinacion 6ptima de dos activos riesgosos (inversion inmobiliaria +
colocacion de titulos accionarios en el mercado de valores) y uno libre de
riesgo (CETES a 91 dias).

La siguiente formula nos permite encontrar las proporciones éptimas (w, y
w,) de cada activo riesgoso del portafolio que minimizan la varianza (RIESGO)
(Merton, 2003):

[TMARgmM—TLR]6%—[Ry—TLR]pC1 0, (7.1)
[TMARgmM—TLR)02+[Rq—TLR]0?—[TMARgmM—TLR+Ry|p010; )

wq =

WZ = 1 - Wl (72)
En donde:

TMARgme = TMAR global mixta esperada calculada con ayuda del

modelo hidraulico probabilistico.
of (i=1,2)= Varianza de los activos 1y 2.
o; (i =1,2) = Covarianza de los activos 1y 2.
R,= Rendimiento esperado del activo accionario.

p = Coeficiente de correlacion entre los dos activos riesgosos. Se supuso

un p=0, en virtud de que los dos activos carecen de toda asociacion.
La linea de compensacion eficiente se puede obtener mediante:

E(r) =TLR + w;[E (1) — TLR] (7.3)
En donde:

E(r) = Tasa de rendimiento esperada de la cartera.
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E(r,) = Tasa de rendimiento esperada de los activos riesgosos.
w; = Peso de los activos riesgosos en la cartera.
TLR = Tasa libre de riesgo (CETES a 91 dias).

La linea recta que une el activo sin riesgo y el punto de tangencia “T” que
representa la combinacion éptima de activos riesgosos, es la mejor linea de
compensacion riesgo-rendimiento alcanzable. La pendiente (m) de la linea de
compensacion mide el rendimiento esperado extra que el mercado ofrece por cada
unidad de riesgo extra que el inversionista esta dispuesto a soportar:

_ E(rg)-TLR

Os

(7.4)

Las relaciones riesgo-rendimiento obtenidas en las corridas financieras
dependen en gran medida de la actitud hacia el riesgo del inversionista
(conservador=1; moderado=2 y agresivo=3). Asimismo, para la definicion de los
tres escenarios, se utilizo el criterio de Hurwicz, representado por las siguientes

ecuaciones (Taha, 2012):
méx{a * méxv(ai, sj) + (1 — a) * minv(aq;, S]-)}, si v es ganancia (7.5)
min{a * minv(a;, s;) + (1 — @) * maxv(a,, sj)},si v es una pérdida (7.6)

En donde a es el indice de optimismo del inversionista y v es el

rendimiento accionario del proyecto de inversion.

Resulta evidente que entre mas periodos pasen, la carga de la tasa de
descuento se acumula, lo que provoca que un proyecto de viviendas de interés
social tenga poca viabilidad economica en el largo plazo; por lo tanto, para ser
redituables deben construirse y venderse a muy corto plazo (Bazant, 2006).
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Tabla 7.1 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario intermedio con perfil del inversionista= 1).

Activo Porcentaje a
invertir E(r) (o]
Activo 80%
Inmobiliario 23.26% 0.15
Activo 10%
Accionario -2.08% 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%
-5.009-00%

==
//',
__—
/

=l

5.00% 10.00% BO% 20.00% 25.00%

Rendimiento Esperado, "E(r)"

Desviacién Estandar, "o’

Figura 7.2 Combinacion éptima de activos riesgosos. (Escenario intermedio con perfil del inversionista = 1).

Tabla 7.2 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario intermedio con perfil del inversionista =1).

G AT Porcentaje
Porcentaje optimo a | . .. : .
. L . - optimo a invertir
Pendiente (m) Interseccion invertir en cartera L
. en activo sin
riesgosa .
riesgo
1.35 x=20 ; y=30.91 39.63% 60.37%
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Tabla 7.3 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario intermedio con perfil del inversionista = 2).

Activo Porcentaje a
invertir E(r) (o]
Activo 80%
Inmobiliario 23.41% 0.15
Activo 10%
Accionario -2.08% 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion - 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

35.00%
30.00% —

25.00% —
20.00% /
15.00% ﬂ
10.00% /
5.00% ,/

0.00% ‘ ‘ ‘
5 006-00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

Rendimiento Esperado, "E(r)"

Desviacion Estandar, "a”

Figura 7.3 Combinacion 6ptima de activos riesgosos. (Escenario intermedio con perfil del inversionista =2).

Tabla 7.4 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario intermedio con perfil del inversionista =2).

C Porcentaje
Porcentaje 6ptimoa | . .. . .
. . . . optimo a invertir
Pendiente (m) Interseccion invertir en cartera . .
. en activo sin
riesgosa .
riesgo
1.36 x=20 ; y=31.1 39.51% 60.49%
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Tabla 7.5 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario intermedio con perfil del inversionista =3).

Activo Porcentaje a
invertir E(r) (o]
Activo 80%
Inmobiliario 23.53% 0.15
Activo 10%
Accionario -2.085 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -
Nota: E(r) equivale a TMARgme.
. 35.00%
T 30.00% //
=) 25.00%
8 20.00% el
Ll% 15.00% / /
o 10.00% /
I 5.00% -
IS
‘_5 000% T T w T
S _5.00(%.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%
x
Desviacién Estandar, "o~

Figura 7.4 Combinacion éptima de activos riesgosos. (Escenario intermedio con perfil del inversionista= 3).

Tabla 7.6 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario intermedio con perfil del inversionista =3).

C Porcentaje
Porcentaje 6ptimoa | . .. . .
. . . . optimo a invertir
Pendiente (m) Interseccion invertir en cartera . .
. en activo sin
riesgosa .
riesgo
1.36 x=20 ; y=31.26 39.42% 60.58%
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Tabla 7.7 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario optimista con perfil del inversionista= 1).

Activo Porcentaje a
invertir E(r) (o]
Activo 80%
Inmobiliario 23.34% 0.15
Activo 10%
Accionario 8.06% 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

35.00%
30.00% —

25.00% /

20.00%

15.00%

10.00% /
5.00% ,/

0.00% \ \ \ \
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

~

Rendimiento Esperado, "E(r)"

Desviacion Estandar, "¢

Figura 7.5 Combinacién éptima de activos riesgosos. (Escenario optimista con perfil del inversionista= 1).

Tabla 7.8 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario optimista con perfil del inversionista= 1).

C Porcentaje
Porcentaje 6ptimoa | . .. X .
. . . . optimo a invertir
Pendiente (m) Interseccion invertir en cartera . .
. en activo sin
riesgosa .
riesgo
1.32 x=13.00 ; y=21.13 72.36% 27.64%
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Tabla 7.9 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario optimista con perfil del inversionista= 2).

Activo Porcentaje a
invertir E(r) (o]
Activo 80%
Inmobiliario 23.49% 0.15
Activo 10%
Accionario 8.06% 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

35.00%
30.00% —

25.00% /

20.00%

15.00%

10.00% /
5.00% ,/

0.00% \ \ \ \
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

—~

Rendimiento Esperado, "E(r)"

Desviacion Estandar, "¢

Figura 7.6 Combinacién éptima de activos riesgosos. (Escenario optimista con perfil del inversionista= 2).

Tabla 7.10 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario optimista con perfil del inversionista= 2).

C Porcentaje
Porcentaje 6ptimoa | . .. X .
. . . . optimo a invertir
Pendiente (m) Interseccion invertir en cartera . .
. en activo sin
riesgosa .
riesgo
1.33 x=13 ; y=21.26 71.76% 28.24%
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Tabla 7.11 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario optimista con perfil del inversionista= 3).

Activo Porcentaje a
invertir E(r) (o]
Activo 80%
Inmobiliario 23.58% 0.15
Activo 10%
Accionario 8.06% 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

35.00%
30.00% —

25.00% /

20.00%

15.00%

10.00% /
5.00% ,/

0.00% \ \ \ \
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

—~

Rendimiento Esperado, "E(r)"

Desviacion Estandar, "¢

Figura 7.7 Combinacién éptima de activos riesgosos. (Escenario optimista con perfil del inversionista= 3).

Tabla 7.12 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario optimista con perfil del inversionista= 3).

C Porcentaje
Porcentaje 6ptimoa | . .. . .
. . . . optimo a invertir
Pendiente (m) Interseccion invertir en cartera . .
. en activo sin
riesgosa .
riesgo
1.34 x=12 ; y=19.99 71.4% 28.6%
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Tabla 7.13 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario pesimista con perfil del inversionista= 1)..

Activo Porcentaje a
invertir E(r) >
Activo 80%
Inmobiliario 23.19% 0.15
Activo 10%
Accionario -12.21% 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

. 50.00%

S~ /

o

|5 0.00% ‘ ‘ : :

= .00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%
S -

= 10.0002 ~

T -20.00%

[ad

Desviacion Estandar, "¢

Figura 7.8 Combinacion éptima de activos riesgosos. (Escenario pesimista con perfil del inversionista= 1).

Tabla 7.14 Resultados de la combinacién de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario pesimista con perfil del inversionista= 1).

Porcentaje 6ptimo a
invertir en cartera
riesgosa

Pendiente (m) Interseccion

Porcentaje
Optimo a invertir
en activo sin
riesgo

1.67 93.78%

6.22%
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Tabla 7.15 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario pesimista con perfil del inversionista= 2).

Activo Porcentaje a
invertir E(r) >
Activo 80%
Inmobiliario 23.39% 0.15
Activo 10%
Accionario -12.21% 0.150
Activo sin 10%
riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

s 50.00%

I:'Tj 40.00% /

S~ /

o

|5 0.00% : : : :

= .00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%
S -

= 10.0002 ~

T -20.00%

x

Desviacion Estandar, "¢

Figura 7.9 Combinacién éptima de activos riesgosos. (Escenario pesimista con perfil del inversionista= 2).

Tabla 7.16 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario pesimista con perfil del inversionista= 2).

Porcentaje 6ptimo a
invertir en cartera
riesgosa

Pendiente (m) Interseccion

Porcentaje
Optimo a invertir
en activo sin
riesgo

1.68 93.48%

6.52%
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Tabla 7.17 Combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.
(Escenario pesimista con perfil del inversionista= 3).

Activo Porcentaje a
invertir E(r)

Activo 80%
Inmobiliario 23.49% 0.15

Activo 10%
Accionario -12.21% 0.150
Activo sin 10%

riesgo 3.87% 0.000
Correlacion -- 0 -

Nota: E(r) equivale a TMARgme.

50.00%

40.00%

30.00%
20.00%

10.00%

_—
//

0.00%

/

__—
<

-10.0002'000/0

5.00%

10.00% NS.OO%

20.00%

25.(

0%

-20.00%

~e

Rendimiento Esperado, "E(r)"

Desviacién Estandar, "o’

Figura 7.10 Combinacién éptima de activos riesgosos. (Escenario pesimista con perfil del inversionista= 3).

Tabla 7.18 Resultados de la combinacion de dos activos riesgosos y uno libre de riesgo.

(Escenario pesimista con perfil del inversionista= 3).

Pendiente (m)

Porcentaje 6ptimo a
invertir en cartera
riesgosa

Interseccion

Porcentaje
Optimo a invertir
en activo sin
riesgo

1.69

93.33%

6.67%
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De los resultados obtenidos en el presente andlisis podemos concluir que
se cumple el principio de las finanzas que reza: “En la medida que una inversién

es mas riesgosa, debe exigirsele un mayor rendimiento”.

Asimismo, se cumple la maxima de Platon que dice: “Es imposible
combinar bien dos cosas sin una tercera, hace falta una relacion entre ellas
que las ensamble”. Al combinar dos activos riesgosos con uno libre de riesgo,
estamos garantizando que los rendimientos inmobiliarios y accionarios seran
combinados éptimamente; utilizando como pivote un rendimiento seguro, libre de
riesgo (CETES a 91 dias), calculado durante los primeros tres meses que dura la
planeacién de trabajos preliminares y tramites previos a la construccion del

fraccionamiento en estudio.

Por otra parte, el modelo hidraulico ayudé a visualizar el movimiento del
capital invertido. De hecho, las férmulas para calcular los riesgos inherentes al
proyecto, a saber, riesgo de liquidez; riesgo de mercado y riesgo de insolvencia,
asi como el tiempo de recuperacion de la inversion, fueron deducidas a partir de
establecer diferentes analogias entre la hidraulica y las finanzas. Otra de las
aportaciones cientificas en el presente proyecto de investigacion financiera
consiste en que cada variable fue tratada como un proceso continuo;
conceptualizado como un fendémeno que cambia continuamente con el tiempo. Las
variables exogenas (indice inflacionario; PIB construccidon y tasa de interés de
mercado) fueron modeladas como un proceso estocastico continuo independiente,
es decir, como una sucesion de variables aleatorias que varian continuamente de

ciertos parametros, entre ellos el tiempo.

Finalmente, el enfoque probabilistico aqui propuesto no supone
probabilidades subjetivas a priori como lo plantean las técnicas contenidas en
muchos libros de texto. Por el contrario, se establece una nueva filosofia. En
lugar de suponer las probabilidades y a partir de ellas determinar las acciones por
seguir; el presente enfoque analiza las acciones y a partir de ellas, calcula sus
respectivas probabilidades, haciendo uso de funciones de densidad de

probabilidad racionales...
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ANEXOS

ANEXO 1: Cuestionario del Inversionista.

TOLERANCIA AL RIESGO.

1)

2)

3)

4)

5)

Dos semanas después de haber comprado 100 acciones de una empresa en
la Bolsa, estas suben de $20 a $30. Usted decide:

a) Comprar mas acciones de la empresa;

b) Venderlas y tomar ganancias;

c) Vender la mitad para asegurarse una ganancia y mantener el resto;

d) Esperar a que suba mas y despues ver.

Los dias en que la Bolsa sube de valor, usted:

a) Se lamenta por no haber comprado mas acciones;

b) Llama a su asesor financiero y le pide recomendaciones;
c) Se siente contento de no operar en un mercado tan volatil;
d) No le da importancia.

Gana $1000 en una apuesta y:

a) Se los gasta enseguida en cosas sin importancia;
b) Se los gasta en billetes de loteria;

c) Pone el dinero en una cuenta a la vista;

d) Compra acciones en la bolsa.

Luego de trabajar afios en una pequefia empresa de rapido crecimiento, le

surge la posibilidad de comprar el 2% de la compafiia. Aunque la firma no

cotiza en bolsa, sabe que sus duefios mayoritarios han logrado atractivas

ganancias creando y vendiendo empresas en oportunidades anteriores y ahora

intentan repetir la estrategia. Usted decide:

a) Comprar todas las acciones que le ofrecen e informarles a los duefios que
estaria dispuesto a comprar mas si se lo permitieran;

b) Comprar todas las acciones que le ofrecen;

c) Adquirir la mitad de las acciones que le ofrecen;

d) Adquirir menos de la mitad de las acciones que le ofrecen.

El duefio de la casa donde usted vive como inquilino le informa que la tirara
para construir un moderno edificio. A cambio, le ofrece gratis una opcion de
compra sobre uno de los departamentos, opcion que tiene un precio de
mercado de 15,000 ddlares y que podra ejercer al momento de terminarse la
construccion del edificio a un valor 10% inferior al que dicte entonces el
mercado. Si no desea recibir la opcién, puede pagar 75,000 délares por el
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6)

7

8)

9)

departamento, que promete valer 100,000 a mas una vez terminado, siempre y

cuando los precios de los inmuebles continien subiendo. Para financiar la

compra, deberia pedir un préstamo para realizar el depdsito inicial y abonar

luego las cuotas del préstamo. Estas, sumadas a las expensas del

departamento, representarian gastos mensuales superiores a los que en la

actualidad tiene. Usted decide:

a) Pedir el préstamo por 75,000 ddlares y comprar el departamento;

b) Buscar financiacioén con la idea de comprar dos departamentos;

c) Vender la opcion que le obsequia el duefio y buscar mas adelante un
departamento para alquilar en la misma zona;

d) Vender la opcion y mudarse a una zona mas econémica esperando que las
propiedades bajen de precio.

¢, Cual de las siguientes expresiones definen mejor su estilo de vida?
a) “Sin sufrimiento no hay gloria.”

b) “Simplemente, hazlo ahora.”

c) “Siempre mira antes de saltar.”

d) “Todas las cosas buenas llegan para quien sabe esperarlas.”

Esta planeando sus vacaciones y puede optar entre un alojamiento de $150

por dia con todos los servicios incluidos y otro que podra definir una vez que

arribe al lugar de destino y que implicaria pagar entre $100 y $300 por dia por

un servicio similar, dependiendo de las vacantes que encuentre. Usted:

a) Contrata directamente el servicio all inclusive;

b) Pide recomendaciones a personas que ya estuvieron en el lugar;

c) Elige la segunda opcién pero contrata un seguro de viajes para cubrirse de
pagar los montos mas altos;

d) Contrata directamente la segunda opcion.

¢, Cudl de las siguientes expresiones describe mejor su postura con respecto al
dinero?

a) “Un dodlar ahorrado es un délar ganado.”

b) “Hay que gastar dinero para ganar dinero.”

c) “Todo lo que entra, sale.”

d) “Siempre que sea posible, conviene usar el dinero de los demas.”

Quiere invitar a cenar a alguien especial en una ciudad que no conoce
demasiado. Para elegir el restaurante:

a) Busca criticas de los restaurantes en una revista especializada;

b) Pregunta a sus conocidos si saben de alguno para recomendar;

c) Llama a un conocido que vivid en esa ciudad afios atras;
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d) Recorre la ciudad antes de la cena para buscar algun restaurante que le
agrade.

10) Va al casino por primera vez y juega a:
a) El tragamonedas con fichas de 25 centavos;
b) La ruleta con apuestas minimas de $15;
c) Eltraga monedas con fichas de $1;
d) El blackjack con apuestas minimas de $25.

Calcular el puntaje final segun el valor de cada respuesta:

O 0O 0O 0 0 0 90 9o oo
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DIAGNOSTICO:
De 10 a 17 puntos: cuando se trata de dinero, usted no esta dispuesto a

enfrentar riesgos. Se opone aun cuando el rendimiento esperado de la apuesta

sea alto. Su tolerancia al riesgo es muy baja.

De 18 a 25 puntos: usted es un inversionista medianamente conservador y
su tolerancia al riesgo va de mediana a baja. Sélo toma decisiones cuando cuenta

con toda la informacién existente y esta lo satisface.

De 26 a 32 puntos: usted es un inversionista bastante agresivo y su
tolerancia al riesgo va de mediana a alta. Esta dispuesto a tomar riesgos en sus

decisiones siempre y cuando el rendimiento esperado lo justifique.

De 33 a 40 puntos: su tolerancia al riesgo es muy alta. Usted es un
inversionista decididamente agresivo, para quien cualquier operacion puede
justificarse si el rendimiento esperado es alto. Ve al dinero como una herramienta

para hacer mas dinero.
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TMAR obijetivo definida segun la tolerancia al riesgo (Litvinoff, 2010).

Factor de T.R. | Perfil del Inversionista TMAR obj.
Promedio
a=15 Inversionista que no estad dispuesto a 13%
enfrentar riesgos.
a=20 Inversionista medianamente conservador. 16.5%
Su tolerancia al riesgo va de mediana a
baja.
a=25 Inversionista  bastante agresivo. Su 20%
tolerancia al riesgo va de mediana a alta.
a=30 Inversionista decididamente agresivo. Su 23.5%
tolerancia al riesgo es muy alta.
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ANEXO 2: Calendario de ingresos y egresos del proyecto (cantidades en millones de pesos, 2012-2013).

Total 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

.
Erogaciones
(79.10%)

1.1
Inversion
inicial
(16.8%) 15.00 | 15.00

1.2
Urbanizacio
n (16%) 10.00 3.00 3.00 1.00 | 3.00

1.3
Equipamien
to (3%) 4.00 1.00 | 5.00 | 1.00 | 5.00

1.4
Edificacion
(43.3%) 10.00 3.00 | 3.00 | 3.00 | 1.00

100
viviendas
$25.00 3.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00

100
viviendas
$25.00 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00

100
viviendas
$25.00 1.00 | 2.00 | 4.00 | 1.00 | 4.00 | 1.00 4.00 | 1.00 | 1.00 | 4.00

100
viviendas
$25.00 1.00 | 1.00 | 1.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 1.00 | 3.00 | 3.00 | 1.00 | 3.00 | 4.00 | 4.00

100
viviendas
$25.00 3.00 | 3.00 | 4.00

subtotal 39.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 16.00 | 15.00 | 16.00 | 15.00 | 11.00 | 12.00 | 11.00 | 4.00 | 5.00 | 3.00 | 7.00 | 7.00 | 4.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Acumiado 15,00 [30.00 ] 4500 6100 7600 ]52.00 | 107.0]118.0 1300 1910 1450 1500 153.0 1600 1670 71.0 [ 1720 1720 [ 1720 2.0 [171.0 | 1720 172.0 | 1720 1710
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1l. Ingresos
(20.9%) 312.50

100
viviendas
$40.50

100
viviendas
$40.50 7.00 | 7.00 | 7.00 | 7.00 | 7.00 | 7.00

100
viviendas
$40.50 1.50 | 7.00 | 7.00 | 7.00 5.00

100
viviendas
$40.50 7.00 | 7.00 | 7.00 | 7.50 7.50 6.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 7.50 8.00

100
viviendas
$40.50 6.00 | 7.00 | 7.00 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50

subtotal 312.50 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 7.00 | 7.00 | 15.50 | 27.00 | 28.00 | 28.50 | 20.00 | 13.50 | 15.50 | 15.50 | 15.50 | 8.00 8.00 | 88.00 | 7.50 8.00

Acumulado

82



Universidad Auténoma de Querétaro, Facultad de Ingenieria

APENDICE MATEMATICO.

Ecuacion 6.3:

w=—2 (6.3)

" 2a02

En teoria 6ptima de portafolios la tasa de retorno “R” que un inversionista

espera de una cartera de inversion esta dada por (Hastings, 2001):
R=(0-@nr+qR, (6.3)

Donde “q” es la proporcién a invertir en acciones y 1-q en bonos.
Asimismo, “r;” es la tasa de retorno de la inversion en bonos y “R,” es la tasa de

retorno esperada de un activo riesgoso (acciones).

A partir de la ecuacién anterior e introduciendo conceptos probabilisticos,

la tasa de retorno media como funcion de “q” es:
Hp = E[(1 = q)ri + qR,]1 = (1 — @)1y + quz (6.37)
Y la varianza de R es:
0,2 =Var((1 — @)ry + qR;) = ¢*Var(R,) = q*0? (6.3")

Modelando el comportamiento de aversion al riesgo del inversionista como

la diferencia p, —ao,?, en donde “a” representa la constante de aversion y

combinando las ecuaciones anteriores se llega a la siguiente expresion:
f(@ =r+ u, —r)q —aoq® (6.37")
Con ayuda del célculo diferencial es posible determinar el valor 6ptimo de
dicha funcion objetivo, en donde se obtiene:

q* — Uz—T1 (6.3,””)

2a0,

Utilizando el principio de similitud, se establecié que dicha funcién sea
equivalente a un parametro de eficiencia de la direccion financiera definida por la
(=T o] B = oa o] o I (70 ) P LQQD.
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Ecuacion 6.5:

B,— TMAR, ;¢ TMAR,,;
Tl*( t Ct))(1+ — ob]) *ln<1+ ob]>

P io/Castigo = | -1
remio/Castigo ( ot TMAR,,,

El origen de esta ecuacion es la formula financiera del balance final de un

depdsito bancario después de n periodos expresada por (Baez, 2008):

P(t) = (Po+2) (1+ S)n o (6.5)
En donde:
P(t)=Balance al final del tiempo “t”.
P,=Depdsito inicial.
q= Numero de periodos de capitalizacién durante un afo.
d= Deposito anual.

r= Tasa de interés anual.

n= Tiempo en el que se desea conocer el saldo.

Recordemos que si el capital que tiene una empresa en el momento t es

P(t), P'(t) se llama flujo neto de inversion,

0 (1, +2)(1+3) n 1+ o)

Introduciendo las variables financieras aptas para el proyecto inmobiliario,
podemos establecer un premio o castigo por riesgo de liquidez, a través de la
BCUACION (B.5). .. e LQQD.
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Ecuaciones 6.72, 6.7b y 6.7c:

Dy _ TMARgm—i

o 1 (6.7a)
D, _ TMARgm—PIB.

¢, 1+PIB, (6.70)
D3 _ TMARgnm-TLR (6.7¢)

C3 Tim—TLR

El profesor Baca Urbina propone la siguiente ecuacion para calcular el
valor de la TMAR (Baca, 2013):

TMAR =i+ f + if ; i= premio al riesgo; f= inflacion.

Despejando el premio al riesgo, se tiene:

. TMAR-f
T 14f

El autor hizo un cambio de notacién, de manera que el indice inflacionario

{1t
|

sea identificado con la vocal “”, en la ecuacién 6.72.

La ecuacion 6.7b fue tratada en la misma forma que la 6.7a excepto que la

{1
|

variable “i” fue reemplazada por PIB construccion.

La ecuacion 6.7c proviene de despejar el coeficiente f del modelo de

precios de activos de capital de William F. Sharpe, mencionado mas adelante.

Los tres cocientes arriba indicados representan el indice de volatilidad
relativa de un sistema vapor-liquido, gobernado por oscilaciones puramente
brownianas. Dicho artificio matematico sirvid para internalizar las tres variables
exogenas (i; PIB.y T;,) dentro de la ecuacion de densidad de probabilidad de
Y =T o YA (S 7<) TR LQQD.

85



Universidad Auténoma de Querétaro, Facultad de Ingenieria

Ecuacion 6.7d:
1

Tim = (10 B
im=( *E)_ﬂ

1 2mt
(1-B)XTLR + ETMARgm X t+ Bsen (E)

Para deducir esta ecuacion, el autor partio de la base del modelo de
precios de activos de capital de William F. Sharpe (“Capital Asset Prices Model”,

por sus siglas en inglés), definido por la siguiente expresion (Gitman, 2007):
R; = TLR + [B * (R,, — TLR)] (6.7d")
En donde:
R;= Rendimiento requerido del activo "i".
TLR = Tasa efectiva de rendimiento de CETES a 91 dias.
B= Coeficiente beta o riesgo sistematico del activo "i". 0.5 < f < 2.
R,,= Rendimiento de mercado.

Introduciendo una notacién congruente con nuestro proyecto de inversion

inmobiliaria (fraccionamiento), se tiene:
TMARgm = TLR + [B * (Tim — TLR)] (6.7d”)

Despejando la tasa de interés de mercado Tim (tasa de riesgo), conduce

Tim = %[TMARgm — (1= pB) * TLR] (6.7d™)

Ademas, se tomaron en cuenta las fluctuaciones estacionales de las
. . . ~ . 2 . 1
ventas de viviendas con la introduccion del término fsen (5) t, cuya fraccion 5

considera una variacion mensual correspondiente a un ciclo anual (Kottegoda &
Rosso, 2008).

Calibrando con ayuda del factor 10*% y ordenando cada uno de los

términos, se llego a la ecuacion 6.7d; cuya grafica se muestra a continuacion:
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10.000

9.000
8.000

7.000

6.000

=4—Tim, $=0.5

5.000 ~B=Tim, B=1

4.000

Tim, B=1.5

3.000 1 —=Tim, B=2

2.000
1.000

0.000

Figura A. Tasa de interés de mercado para diversas volatilidades y perfil de inversionista
moderado (2).

Ecuacion 6.14:

n

P ! ZFNE Bi — G
= —x * —
4000w L Tim3

En teoria de campos vectoriales se puede demostrar que el campo de una

fuente puntual esta dado por la ecuaciéon (Borisenko & Taparov, 1979):

A=l (6.14")

4T 13

Donde Q se conoce como la resistencia de la fuente, que equivale al flujo

de “A” a través de una superficie cerrada que envuelve la fuente:

A4 4
MY A4 \
~ O TAL - T
~ ,,\\\\\\[( M. R ‘\\\ M,/V
N /N,
2/ I\ 7/ 1\
P Ve ol N LA
228N
!

(a) (b)

Figura B. Una fuente (a) y un sumidero (b).
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La analogia aqui propuesta defiende la hipotesis de que el mercado
inmobiliario pasa ciclicamente por fases de expansion y contraccion,

respectivamente.

Asi, la resistencia de una fuente es equivalente al volumen de fluido

emitido por unidad de tiempo (eflujo).

Si Q es negativo, tenemos un sumidero de resistencia |Q|, donde esta
variable es ahora el volumen de fluido absorbido por el sumidero, por unidad de

tiempo.

“ ”

Por inferencia, se puede demostrar que el campo debido a fuentes
puntuales de resistencias Q4,Q,,...,Q, en los puntos con radios vectores

1,1y, .., Ty €quivale a:

T r=ry r—rn )
(Ql lr=7113 +Q [r—7y | +Cn [r=1m |3) (6.14”)
Zk 1 Qk Irr 7::3 (6.14!,!)

Finalmente, aplicando el principio de analogia estructural (Bunge, 2009)
con un factor de escalado de 1000, se llega a la ecuacion
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Ecuacion 6.18:

. 2xVPg«VP, TIR—,/TMARgm
= *
VPg + VP, a

En hidraulica, cuando hay un vaciado de liquido entre dos esclusas como
las existentes en el Canal de Panam4, el descenso "x" en el nivel de la esclusa 1

significa un descenso "y" en el nivel de la esclusa 2, de tal modo que en cualquier

instante "t" se satisface que:

x+y+z=H (6.18")

Figura C. Vaciado entre dos esclusas.

Matematicamente se puede demostrar que el tiempo necesario para pasar

de la diferencia de niveles H a H’, es (Sotelo, 1997):

_ 2xA1xA;(VH—VH") _ 2xA1xA,(VH—VH')

t = —
Caxax\/29(A1+A42) kx(A1+A3)

(6.18”)

En el modelo hidraulico, las areas de seccion transversal de los depdsitos

representan los valores presentes de los beneficios y costos del proyecto,
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respectivamente. Asi, los niveles de agua en las esclusas 1 y 2 fueron analogados
a las variables de interées TMARgm y TIR; respectivamente el coeficiente “k” se
asocio con el factor de tolerancia al riesgo del inversionista, indicado en la tabla
6.1.

Por similitud de las variables hidraulicas y financieras, se llegd a la
BCUACION B.18. .. i LQQD.

Cabe destacar que la ecuacion 6.18 arroj0 resultados mucho mas
razonables que las férmulas tradicionales que aparecen en los libros de texto
(Morales & Morales, 2009); (Martinez, 2003):

Inversion

Tiempo de recuperacién = , , (6.18")
Flujo neto de efectivo
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INTRODUCCION A LA TEORIA DE LA CARTERA EFICIENTE

Para encontrar la combinacion Optima de dos activos riesgosos se utiliza

la formula que permite encontrar las proporciones optimas (o, Yy @, =1-w,) de

tales activos, que minimicen la varianza (Merton, 2003).

_ [E(rl) — I ]Gg - [E(rz) - ] PG.0,
., =
bO[EM) -1 ]os +[E() -1, ] - [E(r) -1, +E(r,) -1 ]poio,

(7.1)

©, =1-w,. (7.2)

Lo que se debe considerar al hacer uso de estas férmulas es que a cada
activo riesgoso le corresponda una desviacion estandar (riesgo) y un valor
esperado, ademas debe existir una constante de correlacion entre estos activos (la

cual puede ser cero).

Al hacer la analogia con la cartera compuesta por: inversiéon inmobiliaria
(activo riesgoso 1), colocacién de titulos accionarios en el mercado de valores
(activo riesgoso 2) y CETES a 91 dias (activo libre de riesgo); se observa que
cada tipo de activo tendrd un valor esperado, desviacion estandar -para los
CETES es cero- y habra un coeficiente de correlacidon entre los activos riesgosos.
Por consiguiente, se puede obtener la combinacion éptima de estos activos y la

formulacion para encontrar las proporciones optimas (w, y w, =1-w,) es de la
siguiente manera:

[TMARgm, - TLR]o; -[R, - TLR]po,c,

"= [TMARgm, - TLR]o? 1 [R, — TLR]o’ - [TMARgm, - TLR +R, - TLR]po,o, (71

—1-w,. (7.2))

91



Universidad Auténoma de Querétaro, Facultad de Ingenieria

En donde:

TMARgm, = TMAR global mixta esperada.

o’ (i=12) = Varianza de los activos riesgosos 1y 2.

o, (i=12) = Desviacion estandar de los activos riesgosos 1y 2.
R, = Rendimiento esperado del activo accionario.

TLR = Tasa libre de riesgo (CETES a 91 dias).

p = Coeficiente de correlacion entre los activos riesgosos.

Si una cartera se conforma por dos activos riesgosos, entonces se puede
obtener una curva de frontera eficiente, también conocida como “curva de
compensacion entre riesgo y rendimiento”. Dicha curva se obtiene variando los
porcentajes a invertir en los activos riesgosos de manera que se van obteniendo
los rendimientos esperados y sus desviaciones estandar respectivas. La curva de
compensacion exhibe el siguiente comportamiento:

Alto riesgo
frontera eficiente Alta rentabilidad
iesgo medio

Rentabilidad media

Rentabilidad

Bajo riesgo
Baja rentabilidad

Riesgo

Figura D. Curva de combinaciones Riesgo-Rendimiento.

En esta curva, el punto inicial corresponde a la desviacién estandar y al
rendimiento esperado del activo menos riesgoso; el punto final corresponde a la
desviacion estandar y al rendimiento esperado del activo mas riesgoso. Por
consiguiente, se cumple el principio de las finanzas que establece “a mayor
riesgo mayor rendimiento esperado”.
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APLICACION DEL PRESENTE PROYECTO DE INVESTIGACION A LA
VALUACION INMOBILIARIA.
El autor espera que el presente proyecto de investigacion sea de utilidad a
profesionales que se dedican tanto a la valuacion de bienes inmuebles, como a la

evaluacion economico-financiera de proyectos de inversion.

Como sabemos, el enfoque de ingresos también conocido como método
de capitalizacion, considera los datos de ingresos y egresos relativos a la

propiedad que se esta valuando para hacer una estimacion de su valor.

La mayoria de los inversores divide el NOI (Net Operating Income) entre
una cifra llamada “tasa de capitalizacion” para obtener el valor aproximado de un

inmueble.

La tasa de capitalizacion se refiere a la tasa de rendimiento anual
esperado del inmueble. La mayoria de los compradores de inmuebles productivos
en los Estados Unidos de América aconsejan utilizar una tasa de capitalizacion del
9% 0 10% para la evaluacion de un inmueble. Esto significa que un inmueble con
ingresos netos de operacion al afio (NOI), de 100,000 délares y una tasa de
capitalizacion del 9%, tendria un valor aproximado de 1.1 millones de doélares
(Kansas, 2013).

Cabe mencionar que las tasas de capitalizacion cambian en funcién de
todo tipo de variantes de tipo local, como proximidad de buenas escuelas;

seguridad y crecimiento econémico de la zona (Kansas,2013).

El marco econdmico que sustenta el enfoque de capitalizacion de ingresos
es el denominado principio de anticipacion, el cual sefala...”el valor actual de un
inmueble es una medida de los beneficios futuros que produce o sea susceptible

de producir”.

Finalmente, el presente proyecto de investigacion incluye la medicion de
riesgos de mercado, de liquidez e insolvencia del proyecto inmobiliario que deben

considerarse en el método de capitalizacion de ingresos.
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