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Este trabajo replantea el concepto de estructura éptima de capital para
las pequefias y medianas empresas del sector minero (PYMES mineras) a
través del uso de la optimizacion dinamica estocastica.Se encuentra, bajo
los supuestos de una estructura plana de la tasa de interés, mercados per-
fectos y normalidad de la fuente de riesgo, que se cumple la «irrelevancia
de la estructura de capital» propuesta por Modigliani y Miller. También
se muestra en forma empirica el impacto sobre el empleo del uso del
créditoy la inclinacién de las empresas por créditos de mayores montos
conforme el plazo aumenta, lo que habla de una preferencia empirica por
una estructura de capital. Se demuestra que dicha preferencia es ajena
al proceso de optimizacidn, con lo que se asume que es causada por im-
perfecciones del mercado.Para ello, el valor de los activos de la empresa
es tratado como el subyacente de una opcioén real y la PYME minera es
vista como un portafolio de inversién integrado por dos opciones reales
(de expansion y de abandono) y dos bonos a tasa fija (de corto y largo
plazos). En este marco se desarrolla una estrategia para administrar el
riesgo de incumplimiento de obligaciones con los acreedores de la PYME
minera a través de coberturas delta y un esquema de intercambio del
pago de intereses por opciones.

Clasificacion JEL: G31,G32.

Palabras clave: Opciones reales, estructura éptima de capital, valuacién
de empresas, cobertura de deuda.
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1.Introduccion

El crecimiento econémico y el desarrollo regional estdn vinculados
con la creacion y el mantenimiento de las llamadas micro, pequefias y
medianas empresas, las cuales participan ampliamente en la generacién
de empleo y en la produccion de muchos y muy diversos bienes y
servicios. Por lo anterior, se considera a estas empresas como uno de
los pilares de la actividad econémica. No obstante, también se observa
que estas empresas son vulnerables ante cambios drasticos del entor-
no financiero, por lo que es imprescindible generar los instrumentos
necesarios para que estas empresas se cubran y se desenvuelvan en
un ambiente mas propicio en donde se asegure su perdurabilidad con
mayores niveles de competitividad y productividad. Como consecuen-
cia de lo anterior y con el objeto de fomentar no sélo la creacién de
PYMES, sino también su consolidacidn a través del tiempo, se emitié
en 2002 un decreto por medio del cual se sentaron las bases para la
planeacién y ejecucion de las actividades encaminadas al desarrollo
de las micro, pequefias y medianas empresas, con base en: 1) una
cultura empresarial, 2) el acceso al financiamiento, 3) la innovacién
tecnoldgica y 4) la creacién de cadenas productivas.

De acuerdo con la Ley para el Desarrollo de la Competitividad
de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa, publicado en el Diario
Oficial de la Federacion el 30 de diciembre de 2002, el criterio para
determinar el tamafio de una empresa es el nimero de empleados con
que cuenta, haciendo una diferenciacién entre las empresas de los
sectores de manufacturas, servicios y comercio.

1 lasificacidn deempress por tarma o

T ipo deempresayd’ Mo, emplesdos Micro | Pequefa | Meadiara 5 rande
Ianufar tura 10 11-50 51-250 M&s de 250
Servicios C=10 11-50 51-100 1A&s de 100
_omerncio =10 11-30 31-100 1A5s e 100

Fuente: DOF, 30 diciembre de 2002.

La clasificacién anterior incluye productores agricolas, ganaderos,
forestales, pescadores, acuicultores, artesanos y de bienes culturales,
asi como prestadores de servicios turisticos y culturales. Con base
en esta clasificacion, se estima que en 2006 existian en México poco
mas de 4 millones de empresas, de las cuales el 99.7% son micro y
pequefias empresas, con una participacién en el empleo y el PIB,
respectivamente, del 67% (personal ocupado) y 57% (PIB).
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Universo empresrial en Mécico
Ernpresa | % Unided ecandmica | Persaral ocupada® | % PIB
M ic rc a7 47 31
Pequera 2.7 70 3
M ediara 11 12
G mEnce [y 22 31

Fuente: Secretaria de Economia, Diagndstico de las Micro, Pequefias y Medianas
Empresas, 2007

Las microempresas son las que predominan dentro del total de empre-
sas, se observa una mayor proporcion en el sector servicios (98.1%)
y un poco menor en el sector industrial (94.1%). Mientras que la
mayor participacioén de las pequefias empresas se da en los sectores
comercial e industrial.

Para el caso del sector minero, la clasificacion de PYMES es dife-
rente a la utilizada en la Ley para el Desarrollo de la Competitividad
de las PYMES. De acuerdo con el articulo 9 del Reglamento de la
Ley Minera (publicado en el DOF el 15 de febrero de 1999), se con-
sidera pequefio o mediano minero a quien, respectivamente, satisfaga
cualquiera de las caracteristicas siguientes:

I. Obtenga ingresos brutos por ventas anuales de minerales o sus-
tancias sujetos a la aplicacién de la Ley inferiores a cinco mil o
veinte mil veces el salario minimo general vigente en el Distrito
Federal elevado al afio;

II. Extraiga mensualmente hasta tres mil o doce mil toneladas de
mineral, o

III. Aporte hasta el 1.0 0 4.0% de la produccién nacional anual del
mineral o sustancia de que se trate.

2.Importancia del crédito en las PYMES mineras

Una vez establecido el concepto de PYME minera bajo las normas
establecidas por el gobierno federal mexicano, es posible evaluar el
impacto que factores como la tasa de interés y el plazo tienen sobre
los créditos solicitados por las empresas, asi como el impacto de estos
créditos en la generacién de empleos. Es decir, se desea mostrar, con
base en un estudio empirico y tedrico la importancia del crédito en
las PYMES mineras.

La muestra de créditos a PYMES mineras para el andlisis fue
obtenida del FIFOMI (Fideicomiso de Fomento Minero) ocultando
cualquier posible referencia a los acreditados y dejando sélo infor-
macion estadistica anénima. Esta muestra consta de cincuenta y siete
créditos otorgados por este organismo a pequefias y medianas empresas
entre octubre de 2005 y Agosto de 2008.

La primera relacién examinada fue la del nimero de empleos
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generados por las PYMES mineras en funcién del monto del crédito
otorgado, del cuadrado del monto del crédito, el plazo y la sobretasa.
Uno de los resultados encontrados es que sélo el monto del crédito es
significativo (incluso se aprecian posibles rendimientos cuadraticos)
para las PYMES mineras.

El hecho de que el pardmetro asociado a la sobretasa sea estadisti-
camente igual a cero puede ser explicado por la poca variacion presente
en las sobretasas dentro de la muestra, mientras que la inexistencia
de rendimientos cuadriticos puede ser discutida, pues aunque son
significativos en una regresién hecha por MCO, su presencia vuelve
no significativa a la constante.

Fue Surmdeondydes Godelibaed  Emorrmedo Murver o dachs = 57
5 = 9
Moddda 191425092 d 9025 7232 ;[0& :JF - oo
R esicmles 200214 2 52 G175 75272 R- ondadh - e
o Rz deEC = T
Ernpriot I cenficimribe E rror ectindyr T F ] | rervalo de confaro dd 959
«radruil| 41762 & 55051 EEE 0.000 211967 476255
credmill 2 - 1456252 L3dE -t 25 0.000 -2 12mddz - PEO0G35
sobretm 1. P50 Shd5dT Rk S - TGS TG Tzaaz
das -0 QR -3 e -7 ST J5dr5ad
_cors 45311 T 5545 Ak 00 - 206, 5759 4155541
Renrecion 1 arnnlen bz | = b rsdtey ol loress 4 beredito rmrallores +  faohrabzesh © izt o
REGQRSIOn L SNpRaD RO i ¥erECne Rt o VR PECNRD MRS/ EAEEC S TS s
Ll |

Por otra parte, el hecho que el parametro asociado al plazo resulta
estadisticamente no significativo puede deberse a la posibilidad de
refinanciar, i. e. «roll over» los créditos o bien a la poca variabilidad
dentro de la muestra.

Una vez desechadas las variables no significativas y determinados
los pardmetros significativos para el monto del crédito y su cuadrado,
aunque no para la constante, se realiz6 la prueba de heteroscedasticidad
disefiada por Breusch y Pagan (1980), en la cual se rechaza la hipdtesis
nula de homoscedasticidad. Esto se ve en la siguiente regresion:

Fuae Sumdeondydes G delibrtd  Errormedo P rvemnc: de obe = 57
5] = 1642
Modso 19525009 H afidd.d2dd pf[qé :»]F - 0000
B asdinles 221057, 164 5 SO 5 SO0 Fondads - “aFar
T ol SlEME 025 £ EFETEEE Rair d2E MC = 7RI07
E rpiot. Lol denie E rroe_estincr T F=|: Irdenialo deconfiarm dd 25%
credmill 23705 6 225015 542 0.000 EEE a6, 25449
credrill2 -ld25dd 7 &N .50 0.000 - 2075E - e
_eore 455721 16 26 a2 1 -17.65597 4780235

Proaba de bt cncach i cidad da B rausdh Pagan /O ook - Wi'sisbarg
Hex ¥ ariaros Corstarte

Varables ¥ al ores ajustdos dearipiot

CHll= 1572

Probabilidyd > chiz = 0001
Regresion 2 empleatotal =y icisdite millonres) + 5 ioiidite millores)® + o+
Frueba pam hormosedasticidad de B reusch-Fagan
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Para corregir el modelo se hizo una regresion a través de minimos
cuadrados ponderados en la que se elimina la constante por ser no
significativa. Esta eliminacién es tedricamente correcta pues no se
crearia ningiin empleo si no se tiene el préstamo necesario para el
proyecto de expansion.

A través de la regresion anterior se establece la importancia del
monto del préstamo en la generacién de empleos dentro de las PYMES
mineras, asi como los rendimientos cuadraticos en la misma. Dados
los signos de los pardmetros, se tiene una importancia creciente a tasas
crecientes del crédito en la generacion de empleos, lo que refleja una
industria intensiva en capital y con economias a escala. Los resultados
son los siguientes:

F e azi dn deraimirnos cundrdos pordandos por viarm Nl\:zi['\w\odeobs. = 57
Chi e ool = T, 29
Forded d= apu=el (4 = TRE5 e = Q000
Prebatili dvd = Chit = 00011
Erpiot C ceaficimite E rror arurdy 3 Pac| Irvier vl o de coni anga 958
aedmll 1427117 1427212 000 [vii) 1147265 1706365
credrill 2 EER B 120715 255 oon .FES1E5T nEve2
Regresian 2: emplen total; £ crédita millones;= 4 01 7 crédito millores) + 5 (orédie millones)® £ crédin

millones; + ;

Consecuentemente, la relacion a analizar es el monto de crédito como
funcién de la sobretasa y el plazo medido en dias. En la muestra se
encuentra, tal vez, por la poca variabilidad en las sobretasas, que
estas sobretasas no son estadisticamente significativas, lo cual puede
apreciarse en la siguiente regresion:

Fure SurmdeCipdndes GLodelibred Errormedo Iuroero deckes, = 57
4] = 555
Moddo R 2 11555417 ;[Oé_ :-]F - e
F eidinlas 115055555 5 212127514 Fondat - REF
T ol 1355 51 ) ] Famdmds ity = 05
Rair deE MC 6186
cradr |l Coi Garte Error artirdhy t Pl Irieralo da confiaras dd 95
dra 057495 012z EEY] 000z 022565 e
sobr sy 54553 2EE725 177 00sE2 - 7HIE1S 116459
_ore - 21M0s2 a2 -202 7 4261142 - 2P0 2225
Regresion 4: ciédito millkones= ¢ (diRs) + 2 (sobremsmi+ ot

Una vez desechada la sobretasa como variable explicativa, se hace un
analisis a través de MCO y posteriormente se realiza una prueba de
heteroscedasticidad, la cual resulta en el rechazo de la hipétesis nula de
varianza constante. Esto se puede observar en la siguiente regresion.

Fueie 5 deCundrades G, delibarad Error Medio Murver o de Ok, = 57
Moddo R 1 171197226 pfoisﬂg - ﬂgiﬂ-
B aidn|ar 1217, 7515 55 22125175 Fodad = 01
T ol 1355, 52741 £ o, Paaes e Rocipdrady aju = 01072
Rair deE MC 4 Al 7
crad |l [Ty Error astsndy 1 CETE [958 |rber v o daC oniiares 1
drar 05t R A 0007 0012697 J0FE15
e -2414515 2EETR52 L& 0,208 -6 7a0712 1921075
Pruske de bty s edhuriicichd d B rewsch Pagan O ook — Weizherg
Ha: ¥ wrisng Constnte
W arables ¥ o ores ajusta dor decradmil |
Chll] = 1065
Probabilided = ohi2 = 0011
Rearesion Scrédito millones = 4 idiagl + o

Prusta pam horoTadasticidad de B reusch-Fagan
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Una vez corregido el problema de la heteroscedasticidad, se puede
apreciar que el monto del crédito es sensible al plazo al que se otorga,
aunque existe un componente auténomo del crédito solicitado, el cual
es representado por la constante. Este monto auténomo puede ser
visto como la cantidad de crédito minima necesaria para mantener el
negocio funcionando. Este hecho puede ser apreciado en la siguiente
regresion:

R egresion demirirnos cuade dos pondem dos por sarianm Nli;('rﬂodeoba = 57
Chi ' 2 de el = dd
B oredd = Sr L T8 = ] hderedds = Qo021
Prabakilided = CHE = 071w
il Lo=fidaie E rror estirchy F Pxlc Iriter vl o deconbiangs dal 90
i LLEECY] 010751 EXC] [T L0119 L AES
o -7 1260672 20 oz 5052 -G 5

Regresian &: crédito milly/diag= 4 {1/ dizs) + 2+

A lo largo de esta seccidn, se ha establecido, de forma empirica, la
importancia del crédito en la generacién de empleo en las PYMES
mineras, ademas de destacar la relacion existente entre el monto de
crédito solicitado y el plazo al cual se otorga el mismo. También se
vio que la sobretasa no resulta relevante para el monto de crédito
solicitado, este hecho puede deberse a la poca variabilidad de los
datos de la muestra, o a que las empresas, de forma natural por la
capacidad de refinanciamiento, desestiman la sobretasa cuando ésta
es suficientemente pequeiia.

En las siguientes secciones, se verificard la «irrelevancia de la
estructura de capitaly propuesta por Modigliani y Miller (1958) bajo
los siguientes supuestos: las empresas pueden en el largo plazo refi-
nanciarse continuamente, la fuente de riesgo se distribuye de forma
normal, la estructura de plazo de la tasa de interés es plana y los
mercados son fuertemente eficientes.

3.Valuacion de PYMES usando flujos de efectivo
descontados

En junio de 1958, Franco Modigliani y Merton Miller revolucionaron
el mundo de las finanzas corporativas con su articulo seminal «The
Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment»,
publicado en el «American Economic Review». En este articulo, los
autores establecen que el valor de la firma no cambia independiente-
mente de la forma en que se financien sus actividades, i. e. el valor
de la firma desapalancada es el mismo que el de la firma apalancada,
V,=V, , siempre y cuando la empresa se encuentre en un entorno
carente de impuestos, costos de quiebra y asimetrias de informacién.
A este principio se le conoce como principio de «la irrelevancia de la
estructura de capitaly.

Aunque en articulos posteriores Modigliani y Miller (1958) fueron
simplificando sus supuestos iniciales proporcionando mayor relevancia
ala estructura de capital a través de elementos como el «escudo fiscal».
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La revolucién causada por el principio de la irrelevancia de la estruc-
tura de capital dio rienda suelta al apalancamiento de las empresas,
dejando para después el control del riesgo como elemento de va-lor
de la misma. Varios afios después, en 1964, el cuerpo teérico de las
finanzas corporativas fue enriquecido con la aparicién del «Capital
Asset Pricing Model», propuesto de forma independiente por Jack
Treynor (1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan
Mossin (1966). En dicho planteamiento el rendimiento esperado de
un activo estd dado por la ecuacién de la linea de mercado', la cual
tiene como intercepto la tasa libre de riesgo crédito, como pendiente
la B del ac-tivo y como puntos en el eje de las abscisas el diferencial
entre el rendimiento del mercado y el activo libre de riesgo, también
llamado «premio al riesgo de mercado», esto es:

E(R)= R, +BLE (Rm)_Rf] .

El CAPM permite incorporar la nocién de riesgo de mercado no diver-
sificable a la valuacién de activos al descontar los flujos derivados de la
actividad de la empresa con la tasa adecuada, v. g. los flujos de efectivo
antes de intereses e impuestos serian descontados con la tasa esperada
resultado del CAPM, mientras que los flujos operativos (después de
intereses e impuestos) serfan valuados usando la tasa ponderada de
costo de capital, WACC, que a su vez pondera la tasa del CAPM con
la de la deuda, en funcién a la estructura de capital.

Dada la metodologia anterior, es posible valuar los flujos de un
proyecto, f;,i=1,2,...,n, utilizando el método de flujos de efectivo
descontados (DCF, por sus siglas en inglés), el cual consiste béasica-
mente en obtener un estimado de los flujos futuros del proyecto, con
base en los estados financieros pro-forma y algunos supuestos sobre
el comportamiento del negocio. Una vez obtenidos estos flujos (el
flujo de efectivo en el tiempo cero representa la inversion inicial en la
empresa) son descontados con la tasa correcta, r, dada la naturaleza
de los mismos. Esto es,

v,=> f(+r) W
i=0

La eleccién de la tasa correcta es uno de los puntos delicados de la
técnica de flujos de efectivo descontados, pues puede subestimar (so-
breestimar) el valor del proyecto si se elige una tasa mayor (menor) a
la asociada con los flujos de efectivo que se usaron. Para ahondar en
el tema, imagine que se realiza la estimacién de los flujos de efectivo
después de impuestos, que no toman en cuenta el costo del capital,
y son descontados usando la WACC, que toma en cuenta el costo de

'Véase el modelo de Markowitz (1970) con un activo libre de riesgo crédito.
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capital. Por lo general, la WACC seria menor que la tasa requerida por
el CAPM, que supone un financiamiento con base en capital puro, una
vez desapalancada. Este cambio en tasas llevard a una sobreestimacion
del valor de los flujos.

Una vez desarrollado el andlisis de la PYME minera haciendo uso
de la técnica de DCF (ecuacién (1)) se ha incorporado el riesgo de
mercado a la valuacién de la empresa a través del CAPM vy el efecto
de los impuestos incorporando el «escudo fiscal». Sin embargo, se deja
de lado el valor que la flexibilidad de decisién y las oportunidades
representan para una empresa naciente. Este valor es recogido por las
opciones reales usadas como complemento de la técnica del DCF.

4, Aspectos relevantes de las opciones reales

El término de «opciones reales» fue acufiado por el profesor Stewart
Mayers del MIT, Sloan School of Management, alrededor de 1977. El
concepto basico detras de esta técnica es la aplicacion de la tecnologia
de opciones financieras, desarrollada por Black y Scholes (1973) y
Merton (1973a), a un proyecto cuya realizacién depende del desarrollo
(incierto) del proyecto principal (véase también Copeland y Antikarov
(2001) y Copeland, Koller y Murrin (1991).

A continuacion se hard un breve esbozo de la naturaleza de las
opciones reales haciendo una analogia con las opciones financieras.
Aclarando que, por su naturaleza, una opcién real es similar a una
opcién americana, pues los proyectos son ejecutables en cualquier
punto en el tiempo, no sélo al final del periodo de valuacién (véase
Bhattacharya, 1978). Por lo tanto, el uso de opciones europeas es una
mera aproximacién del valor del proyecto secundario al no tomar en
cuenta el valor de la ejecutabilidad inmediata (véase, también, Dixit
y Pindyck (1994), (1995) y (2000), Dixit (1993a) y (1993b), Ange-
lis (2000), Kaslow y Pindyck (1994), Kulatilaka (1995), Gardner y
Zhuang (2000) y Bell (1995).

En el caso de una opcién europea su valor estd dado por el valor
presente del valor esperado condicionado a la informacién disponible
al tiempo ¢, F',, de la funcién de pago evaluada en el tiempo T, es
decir: E[(S,~K)e "™|F, 1. Si se toma una aproximacién al valor
de la opcidn real, P (opcidén americana por naturaleza), con una
opcién europea, se tiene que el valor del subyacente al momento de
la compra de la opcion, S, es el valor del proyecto que se encuentra
en operacién, V. Mientras que el precio de ejercicio, K, estd dado
por la inversién, D, necesaria para arrancar el proyecto complemen-
tario (ampliacién o abandono son los casos mds frecuentes entre las
PYMES mineras). Siguiendo con la analogia, la tasa de dividendos
pagados por el subyacente, y, representa los flujos del nuevo proyecto,
d, como proporcion del proyecto en funcionamiento, a la vez que la
volatilidad del subyacente, G , representa la volatilidad del proyecto,
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Or. Por ltimo, se toma como tiempo para expiracién de la opcién
T—t, al tiempo de fenecimiento de la oportunidad de inversién, y r
es la tasa libre de riesgo.

5.Ecuacion diferencial parcial que satisface una opcion real

De acuerdo con la notacion de la seccidn anterior, se obtendra la
ecuacion diferencial parcial que debera satisfacer, al igual que cual-
quier derivado, la opcién real. El desarrollo inicia con la ecuacién
diferencial estocastica que siguen los rendimientos tanto del proyecto
en funcionamiento, como del proyecto secundario, a saber:

a7, = (udt+ o AWV,

2
dP(K,:):ﬁdHﬁd&; +la—‘j
2 v,

dr?
a v

@)

donde #; 0 N(0,5) . Después de llevar a cabo las sustituciones corres-
pondientes de la ecuacién diferencial estocastica del rendimiento del
proyecto, dV, en la ecuacién diferencial del rendimiento del proyecto
secundario, y aplicando las reglas basicas del calculo estocastico
(véase Lamberton y Lapeyre (1996), Gikhman y Skorokhod (2003)
y Mikosch (1998), se tiene que:

dP(V,,t):(%)Jr

o 2

;—ip‘)V/ +%ZV?GZV2]dt+§—ZGKdVK . 3
Ahora suponga que se construye un portafolio de inversiones, I,
que se compone del proyecto en funcionamiento, V,, y una opcién
de expansion del mismo proyecto que es representado por el proyecto
secundario (expansién), P. En este caso, [, =® V, + ,P, . Si se busca
el cambio marginal en el valor de este portafolio, suponiendo que los
ponderadores ® , ; no son alterados, se encuentra que el diferencial
en el valor del portafolio, obtenido mediante la sustitucién de los
diferenciales de cada proyecto, esta dado por:

ap  ar 18P 4.2 ar
dTL = | fFe +| — +—— iV — e oV |, |de+| @, + @, — | o, VAW,
11, [ﬂu:l (aﬁ SK%: 23{‘? u:J 2} ( 1 QSKJ N

“

Dado que se desea eliminar el riesgo de este portafolio, se desea
que la parte estocastica del mismo sea anulada. Esto se consigue
cuando ®,+® ,(0P/0V,) =0, lo que se logra si los ponderadores son
o, =—0P/dV, Yy ®,=1, en cuyo caso, se tiene que

[ap 10%P

dIl, =

t —t=

-6 V7 |dt
a 200,

&)
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Por otro lado, dado el supuesto de no arbitraje y, por lo tanto, la
completitud del mercado, se puede obtener del sistema bancario una
tasa libre de riesgo, , para un depdsito por un monto equivalente al
portafolio, I1,. Si se busca el rendimiento marginal de esta inversion,
es posible observar que éste asciende a:

oP
dHt:£—WV;+P\Jle. (6)

t

Después de igualar las ecuaciones (5) y (6) para obtener la ecuacién
diferencial parcial que debe cumplir cualquier derivado (incluidas las
opciones reales, véase, al respecto, Abel (1983), se obtiene que
@)
2
o, 19 IchfV,z +ra—PK+Pr:0
ot 20V, ov,

t

La solucién de esta ecuacion diferencial parcial de segundo orden es
la conocida férmula de Black y Scholes (1973) para valuar una opcién
europea. En el caso de la opcion real de expansion, se supone que se
posee una opcién europea de compra para aproximar el valor de la
opcidn real. Mientras que para la opcién de abandono, se supone que
también se posee una opcion de venta europea. La l6gica detrds de
esta afirmacion se explica a continuacion.

6.La PYME minera vista como un portafolio de bonos y opcio-
nes

Hasta el momento, se ha tratado a la PYME minera como un proyecto
inflexible cuyo valor depende tnicamente de sus flujos esperados de
efectivo. Si se toma en cuenta la flexibilidad que tiene la empresa para
expandir o cerrar el negocio, ademads de los pagos que continuamente
se hacen a distintos acreedores, la empresa se puede ver como un
portafolio de inversion. Este portafolio consta de una posicién larga
en el activo subyacente (el proyecto original, del cual se es duefio),
una posicion corta (se hacen pagos de intereses y capital a un tercero)
enun bono a tasa fija, ,, que representa los pagos destinados a cubrir
deudas de largo plazo?, una posicién corta (también se adeuda este
instrumento) en otro bono a tasa fija y libre de riesgo crédito, 7, que
representa los pagos hechos a proveedores y otras erogaciones.

En cuanto a las opciones, se iniciara el andlisis suponiendo que
el negocio resultd exitoso y, en este momento, #, es posible pensar
en una expansion. Si el negocio se expande, se obtendra un flujo de

2 En la literatura de finanzas corporativas, s6lo las deudas a largo plazo son consideradas como parte de
la eleccion de estructura de capital que hace la firma.

104



MODELO DINAMICO PARA ESTIMAR LA ESTRUCTURA OPTIMA DE
CAPITAL PARA UNA PYME MINERA

efectivo futuro mayor al actual,V, adicional al proyecto original, que
sera el valor del subyacente en 7. A este flujo adicional, se puede
acceder mediante una inversién, D, que hace las veces de un precio
de ejercicio. En el caso de que la expansién no funcione, no se ob-
tendria beneficio alguno de la inversion. Estas condiciones se pueden
expresar como max (V-D,0) . Para obtener el valor presente de esta
flexibilidad, es necesario valuar esta funcién de pago en el tiempo ¢, y
con base en los supuestos tradicionales de la valuacién de opciones?,
se tiene que el valor de esta flexibilidad estd dado por una posicién
larga (se posee el derecho, mas no la obligacién de adquirir los flu-
jos del nuevo proyecto) de una opcién europea de compra, es decir,
P=ec"TE [max (VT -D, 0)| E] . La solucién a este problema, esta
dada por:

P=V®(d,)-De" "0 (d,), ®)

donde la funcién @ (d) es la funcién de distribucién acumulada de
ell N(O,1), es decir,

d,=d, —oc ,NT -t 11

Por otro lado, en caso de que el negocio comience a tener problemas de
financiamiento, la firma puede ser liquidada, sus activos vendidos a un
precio de liquidacién, L , que por simplicidad se supone como el valor
de la deuda, y con este recurso liquidar hasta donde sea posible a los
acreedores de la PYME minera. Esta situacién puede ser representada,
al tiempo T', como max (L-V, 0) . Al valuar esta funcién de pago en
t, se obtiene una opcién de venta europea, S, de la cual el duefio del
negocio es poseedor, pues si asi lo desea, se declara en bancarrota y
entrega la empresa a los acreedores, recibiendo a cambio el miximo
entre el diferencial del valor de la firma y el precio de liquidacién y
cero, es decir:

3 Tradicionalmente, se hace el supuesto de mercados completos para asegurar la aplicabilidad de la op-
cion, eficiencia de mercado y ausencia de costos de transaccidn, asi como una estructura de largo plazo
plana y normalidad de los rendimientos del subyacente.
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§,=e 7" E[max (1 -¥,,0)|7,] 1)

La solucidn de este problema esta dada, tal y como indicaron Black,
Scholes y Merton (1973), por

8, = LV B(—d, ) - V() 13

donde y estan dados por las ecuaciones (10) y (11), respectivamente.
Como se puede ver, el portafolio estd conformado por posiciones
largas en el «strangle»* y el subyacente mas posiciones cortas en
los bonos. Este portafolio no estd hecho con fines de cobertura, sino
de especulacidn, pues se cubre sélo parcialmente contra caidas en el
negocio y apuesta por el crecimiento de éste al mantener el activo y
las opciones.

Al ver a la PYME minera como un portafolio de inversién es
importante determinar la cantidad de deuda éptima para la empresa.
Esto equivale a probar la validez de las proposiciones de Modigliani
y Miller dentro del marco del productor racional que busca una opti-
mizacién dindmica de su funcién de beneficio sujeto a una restricciéon
de gastos. Este punto serd tratado en la siguiente seccion.

7.0ptimizacion dinamica estocastica de la funcion de benefi-
cios de una PYME minera racional

Tal y como se planteé al inicio de esta investigacion, las PYMES
mineras estdn sujetas a los vaivenes de las economias locales, sus
beneficios y gastos estdn sujetos tanto a las condiciones macroeco-
némicas (variables aleatorias para la empresa), como a las decisiones
estratégicas de sus propietarios. Estas tltimas se suponen racionales
e informadas. Dada esta racionalidad y perfeccién en el conjunto de
informacidn disponible para la empresa, el problema a resolver es la
maximizacion, en un entorno incierto, i. e., estocastico, los benefi-
cios de la misma, vista como un portafolio de inversién formado por
posiciones largas en un subyacente, V, y opciones de expansion, P,
(V,t), ademas de estar corto en una opcién de cierre, S, (V,¢), todo
sobre el mismo subyacente pero con distinto precio de ejercicio, y
posiciones cortas sobre un bono, D, (7, g), destinado a cumplir con las
obligaciones de largo plazo que en promedio tienen una tasa de interés,
r,y otro bono dedicado a cumplir con el resto de las obligaciones de

4 Un «strangle» es la suma de dos posiciones largas en opciones, en una opcién de compra y otra en una
opcién de venta sobre el mismo subyacente, pero con distinto precio de ejercicio. Esta estrategia espera
poca volatilidad en el subyacente y apuesta por el crecimiento de la empresa.
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la compaifiia a una tasa libre de riesgo, r.

Para este ejercicio de optimizacién dinadmica estocéstica, se su-
pondra que el rendimiento del proyecto principal (la PYME minera),
puede ser modelado como un movimiento geométrico browniano con
tendencia, esto es:

4V, = u¥de + oV, "

Este supuesto conduce a que el precio de la opcién de expansion, P,
sea una funcién de una variable aleatoria ¥ por lo que es necesaria la
aplicacién del lema de Itd, esto lleva a:

+ 2%y
2 T 2&:1&'3

- (SP aF 1 &8 GQVJ aP
(15)

Por simplicidad en la notacion, se define

aE 2B _ 13°F 1
L L | ==
[aﬁ FAAPFTZ ]fa He

como la tendencia instantdnea de la opcién de expansion, y
a5 1
—ab |- =a;
v, g

como la volatilidad instantanea de la misma. Por lo tanto, la ecuacion
(15) queda finalmente como:

Para obtener la ecuacién diferencial estocdstica que modelara el
rendimiento instantdneo de la opcién de cierre’ de la PYME minera
(opcién de venta), St, se realiza un ejercicio de calculo de Itd similar
al de la ecuacién (15). Resulta importante mencionar que la fuente
de riesgo en ambas opciones es la misma y que, por lo tanto, aunque
se trata de un problema con varios activos, sélo existe una fuente de
riesgo. Después de realizar la expansion por serie de Taylor hasta el

5 En este caso, se dice que la PYME «vende» sus activos a los acreedores al ejercer la opcién de cierre
cuando estos toman el control de la empresa si se declara en bancarrota.
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segundo término y hacer las sustituciones pertinentes, se llega a:

48, =

t
t ++

13
a tar

(a’g %, *GJVJ z’;anW
' A7)

lo que por simplicidad en la notacién, también puede ser reescrito
como

A, = 45,0t + S, (18)

En este caso se sustituyeron la tendencia y volatilidad instantaneas
dadas, respectivamente, por:

ax, 13% 1
’+— Vi ——La i} | — =y %JV, i:gs
A BV 2 E y g,

Para continuar con el planteamiento del problema se haran explici-
tas las ecuaciones diferenciales (deterministas) que siguen los dos
bonos. El bono destinado al pago de la deuda de largo plazo, D, es
conducido por

Bo=rad (19)

mientras que el bono destinado a pagar el resto de los compromisos
financieros de la empresa, g , es conducido por

ng =rdt 20)

Por congruencia con el premio a la liquidez, se supone que la tasa pa-
gada por el bono de largo plazo es mayor o igual a la del bono de corto
plazo, es decir: 7; =+ . En ambos casos, se trata de tasas compuestas de
forma continua que permanecen fijas a lo largo del tiempo.

Ahora se procede a nombrar a las proporciones de la riqueza en el
tiempo f, 4@,, que la PYME minera asigna a la tenencia de cada uno
de los activos que posee en su portafolio. Se denotard por w, = V,/
a, ala proporcién V, de la riqueza que se asigna al proyecto principal
(la PYME), w, = P,/ a, a la proporcién de la riqueza asignada a la
posibilidad de expandir el proyecto original (opcién de expansion),
w, =S /a, alaproporcion de la riqueza destinada a la posibilidad de
cerrar el negocio recuperando el valor en libros de los activos (opcién
de cierre), w, = D /a, alaproporcién dedicada al bono de largo plazo
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(deuda de largo plazo) y, por dltimo, (1—w, —w,—w,—w,) =g,/a,
la proporcién de la riqueza destinada al bono de corto plazo. En todos
los casos, son admisibles los valores negativos, los cuales implican
posiciones cortas en el respectivo subyacente.

Para hacer analiticamente tratable este problema, se supone una
funcion de beneficios; [, creciente a tasas decrecientes, i.e. cOncava.
Esto permite suponer que el punto alcanzado en las condiciones de
primer orden (punto critico) es también un maximo, sin necesidad
de calcular las condiciones suficientes (segundo orden). También se
supone que la PYME minera es un agente econémico de vida infinita
que descuenta sus beneficios (flujos de efectivo) a una tasa WACC,
o, que cambia en el tiempo con el bono D. La forma de la funcién de
beneficios puede ser vista como una consecuencia de las desecono-
mias de escala en la industria, aun cuando la PYME, por definicion,
es precio aceptante.

Si se conjuntan todos los supuestos anteriores, se obtiene el pro-
blema de optimizacién dindmica estocéstica que resuelve una PYME
minera maximizadora de beneficios, 0, la cual esta restringida a una
riqueza, a, que debe repartir en proporciones, ., entre los diversos
activos dentro de su portafolio de inversion. A saber (véanse Merton
(1973b) y (1974)):

e nid
IMaximizar E[Iie_““du|ﬁj|

7 @
sujeto a:

da, = atw AR ~aw AR ~aw dR~am AR ~a (] (co1+a)2+a)3+w4)()2d21§)(+|]t

Si se sustituyen los rendimientos, dR , en la restriccion presupuestal y
se agrupan los términos deterministas y estocasticos, se tiene que:

o= (-realr-)+ alr- )l ) ran o)+ B o

ay

_aI(JCEﬁ+Jp€D}+O;£E§)d}K. (23)

Si se supone que
o= wt 24)

Entonces, el Hamiltoniano asociado al problema de decision de la
empresa esta dado por

109



110

FRANCISCO VENEGAS MARTINEZ
SALVADOR CRUZ AKE
JUAN SEGOVIA ALDAPE

H=0=%—w%+ﬁaf(—f+@l(f—ﬂ)+%(f—ﬂp)@s(f—ﬂs)Jr%(*“—%)JrEJ

a!
1
+§ Ba; (y - 1) (Jml + Ty + C'—s:‘f‘r'z)2 :
(25)

Para caracterizar las cantidades ptimas de la riqueza destinadas a
cada activo, se deriva el Hamiltoniano con respecto de cada una de
las variables de control, obteniendo con ello las condiciones de primer
orden, a saber:

a5

=2 —0=T7 - gal?
aTl, i (26)
aH
~o=0= 84 () + 8] (- 1) (om + oy + o) &

@, , 27)
;izo=ﬁa{ (r=stp) + 820 (7= 1) (o + oy, + 0p@ )

Ty , (28)
oH . .
a_: 0= 8a I:r—,us:]+ﬁa, I:Jf—l)(ﬂ?ﬂl"'gy% +Js‘?:'3)gs

&y , (29
;‘H =0= ga] (r—ip)

@, . (30)

Antes de continuar con la determinacion de las cantidades 6ptimas
de cada uno de los activos, se resalta un importante resultado que se
desprende de las condiciones de primer orden dado por la presencia
de una ecuacién diferencial parcial de segundo orden para cada uno
de los derivados implicados en este portafolio. Para obtener dichas
ecuaciones, se despejard el premio al riesgo contenido en las ecua-
ciones (27), (28) y (29). Esto es,

l:-";-#:l = l:r;_#?) = (r;_ﬂS) =(1-y){om + 0@ + oum,)

Como se puede observar, los premios al riesgo en las proporciones de
las opciones de expansion, de cierre y el subyacente son los mismos.
Mas aun, si se igualan entre si los premios al riesgo, se sustituyen las
definiciones de medias y volatilidades instantaneas de las opciones de
expansion y cierre, y se reordenan los términos, se tiene que:

2
g+ﬁﬂg+li‘zgﬂgﬁ_;ﬂ=0=§+§ﬂp;+la_‘zgﬂpf_rg!_
&% o 2 v I35 2 8W; (31)
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Laecuacion (31) es la ecuacion diferencial parcial que cumple la opcién
de expansién igualada con la ecuacién diferencial parcial parabélica de
la opcidn de cierre, igualada a su vez con cero. Se puede observar que
estas dos ecuaciones son a su vez versiones de la ecuacién diferencial
parcial de Black y Scholes (1973) para valuar opciones europeas.

Una vez establecido que las opciones de expansién y cierre es-
tdn dadas como resultado de un proceso de optimizacién dindmica
estocdstica y que, por lo tanto, su uso no es arbitrario, se procede a
obtener la trayectoria 6ptima de los beneficios de la PYME minera
que representa uno de los objetivos de estudio. Para ello se parte de
la ecuacion (26), de donde se despejan los beneficios, con lo cual se
llega a

1
_ ar—l ¥l
I, ={ 8a77) ' 32)

donde permanece como una incégnita sin develar la trayectoria

estocdstica de la riqueza. Si se sustituye la trayectoria 6ptima de los

beneficios en la ecuacién (25), se tiene que

0=15 0B g | a(r— )t @y (r- ) @ — gt ) @y (r— ) 4R
v v ? @ Mty [ r—Hp | @ |7 — Hy | T @ (77 :

2

1
+5 g (y 1) {om+ opa, + oya,)
1
de donde al despejar g1, se obtiene que:
= +y

g = 2
@—?F_H%J(U@"'JP%"'Jg@)z]

(33)

dondeT" = (—r+a (r— p)+ @, (r— s) + @ (r— p2,) + @, (r - 4;)). Paraexa-
minar los resultados de las condiciones de primer orden (con las que se
determinan las proporciones éptimas de cada activo para maximizar el
beneficio), se reescribiran como un sistema de ecuaciones, esto es:

IL = Jﬁy_lar (34)

(r—p) _(r—sp)  (r— )

(35)

(1-p)om +(1-y) o +(1-y) op@, =

m
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(r=rp)=0, (36)

Por otro lado, se puede observar que la primer ecuacién del sistema
arroja como resultado el valor de £, dejando la trayectoria del bene-
ficio de la PYME minera como funcién de constantes conocidas al
tiempo de valuacién ¢y, por lo tanto, develando la trayectoria de los
beneficios de la empresa.

Tal vez el resultado mas interesante es la condicién de primer
orden para determinar la proporcion 6ptima de deuda para la empresa
(ecuacion (36). En esta condicion, desaparece cualquier referencia a
una proporcién 6ptima, dejando sélo que el diferencial de los bonos de
deuda sea cero dado que se trata de bonos de la misma empresa cuando
la estructura de capital no es producto de un proceso de optimizacion.
La afirmacién anterior resulta sorprendente; si no se enmarcara dentro
de las propuestas de Modigliani y Miller. En ellas, se establece la irre-
levancia de la estructura de capital para la empresa. A pesar de que este
resultado fue demostrado en la década de los cincuentas, el hallazgo
del presente trabajo resulta interesante, pues comprueba la validez
de las propuestas de Modigliani y Miller (1958) en el contexto de un
productor racional que optimiza de forma dindmica en un ambiente
estocdstico, ademds de comprobar que los derivados involucrados
en el portafolio cumplen con las ecuaciones parciales diferenciales
parabdlicas propias de los derivados y que encuentran solucién en las
férmulas de valuacién de Black y Scholes (1973).

Como explicacion a la desaparicion del diferencial entre los bonos
de corto y largo plazo, cuando ambos son documentos a tasa fija, se
puede recurrir a la estructura (plana) de plazo de la tasa de interés
de la que se vale el modelo de Black y Scholes. Esta estructura de
plazo implica la inexistencia del premio por liquidez y una perfecta
replicacién de los documentos a largo plazo a través de documentos
de corto plazo, i. e. un «roll over» perfecto que anula el diferencial.
Este fenémeno puede ser eliminado del modelo haciendo una de las
tasas de interés estocdstica.

Una vez que se ha establecido la racionalidad dentro de la seleccién
del portafolio y la irrelevancia de la estructura de capital (bajo los
supuestos antes mencionados), se procederd a establecer estrategias
tanto para el productor como para el prestamista que proporciona los
recursos que apalancan a la empresa.

8.Estrategias de cobertura para la PYME minera

En las secciones anteriores, se establecié que la empresa es un por-
tafolio formado por un subyacente (el proyecto original), posiciones
largas en las opciones de expansién y cierre y cortas en los bonos para
pago de deudas. Si el problema es enfocado desde el punto de vista de
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laPYME minera, la posicién larga en la opcién de cierre indica que si
asf lo desea, puede declararse en quiebra, entregar el negocio que por
l6gica tendra un valor menor que el de la deuda (por racionalidad del
empresario que prefiere mayor riqueza a menos) y obtener el maximo
entre cero y el remanente después de pagar deudas. Si la opcién es
del tipo americano, la quiebra se dard justo en el momento en que el
valor de 1a deuda sobrepase al de los activos de toda la firma, mientras
que en el caso de la opcidén europea, dada su ejecutabilidad sélo en
T, la quiebra puede darse mucho después de que el valor de la deuda
sobrepase al de los activos.

En el caso de la opcién de expansion, la empresa tiene la posibi-
lidad de acceder al valor presente de nuevos flujos de efectivo, que
son riqueza nueva, a través del pago de una inversién determinada,
aunque ésta se dard sélo si el negocio marcha bien.

Otra fuente de incertidumbre que puede arrojar variaciones en el
valor de la firma es la volatilidad del mismo proyecto (la cual se su-
pone constante) que se transmite a sus dos derivados, teniendo como
probabilidad de ejecucién a en el caso de N(d,) la opcién de expansion
y a N(-d,) en el caso de la opcién de cierre.

En el caso de los bonos, se supone que estos mantendrin su valor
nominal hasta que entren en incumplimiento, por lo que son tratados
como constantes en la construccion del portafolio de la PYME mine-
ra. El valor de los bonos, también se usa como precio de ejercicio en
el caso de la opcidn de cierre por la naturaleza, antes explicada, del
derivado. La dindmica del portafolio anteriormente descrito puede
explicarse en la siguiente grafica.

Grafica 1.

PYME como portafolio
2250

175.0

1250

Valor activos

Valor Subyacente

‘ —— Ponafolio — =Strange =——Subyacente ‘

La PYME minera vista como portafolio de activos (»=0.05, ).
T-t=1 g=07 K =60, £,=20
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Como se puede observar, el subyacente esta representado por la linea
recta con pendiente unitaria, mientras que el «stradle» elabora una
parabola suave, la cual se eleva cuando el subyacente supera los precios
de ejercicio de ambas opciones, i.e. el valor de los activos es superior
al monto de la deuda para la opcidn de cierre y menor que la masa
critica para entrar al proyecto de inversiéon secundario.

Desde el punto de vista de las contrapartes, la PYME minera es
un portafolio ligeramente diferente, pues para la opcidn de expansion
(opcién de compra), no existe una contraparte que deba entregar el
valor presente de los flujos del nuevo proyecto al ejecutarse la inver-
sién, sino que estos son, como se menciond anteriormente, riqueza
nueva. Este no es un punto menor, pues para las contrapartes, la PYME
minera es un portafolio que consta de posiciones largas en la opcién
de venta y el subyacente y posiciones cortas en los bonos; siendo los
acreedores de la PYME las contrapartes que se encuentran cortas en
la opcidn de venta y largas en los bonos.

Por el momento, como se menciond anteriormente, se supondrd
que los bonos conservan su valor nominal mientras no se presenta
un evento de incumplimiento, ademas de que los acreedores pueden
monitorear a la empresa de manera tal que si el valor de los activos
es menor que el de la deuda, entonces se ejecuta la opcién de venta
y se salvaguarda el valor de los bonos. Estos supuestos dejan a los
acreedores expuestos Unicamente a la posicion corta en la opcién de
venta, la cual puede ser parcialmente subsanada usando coberturas
«delta» y «gamma» para la opcién®. La «delta» de una opcién euro-
pea (la americana se obtiene con derivadas numéricas) es descrita
mediante:

3, F A, = —N(-d,), -

mientras que la “gamma” de la misma opcidn, que no es otra cosa sino
el cambio de la curvatura de la misma ante cambios en el subyacente,
es modelada mediante:

8%,

T

'y
z=
A A (38)
Por lo que el suscriptor de la opcién de venta, i. e., el acreedor, se
cubre al vender 25,/8%; unidades del subyacente. En la realidad, resulta

imposible realizar esta cobertura de manera directa, pues por lo gene-
ral, las PYMES no estén listadas en bolsa’ o en caso de estarlo, no son

¢ Las «griegas» de una opcion miden la sensibilidad con los pardmetros involucrados en la opcion; véase,
al respecto, Venegas-Martinez (2008).

"En México existe un indice de empresas de mediano tamafio que han colocado instrumentos en la bolsa
local (BMV), aunque hasta el momento no ha sido un indice con mucha liquidez.
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empresas liquidas. La solucién al problema anterior, ya implemen-
tada de forma comtin en el mercado, estd dada por el CAPM, el cual
relaciona la volatilidad de un activo con la volatilidad del mercado a
través de la £ del activo. No es objetivo de este trabajo el explicar
el funcionamiento del CAPM, basta con decir que para realizar la
cobertura, el prestamista puede vender titulos de una empresa listada
en bolsa, con adecuada liquidez y de giro similar, ajustando por el
cociente de la £ del activo a cubrir, V., yelactivo (la PYME minera)
de cobertura, M, (la empresa listada), es decir, que para realizar la
cobertura “delta” se necesitan:

A %5
By OV, (39)

unidades del activo bursétil. Como se puede observar, la cobertura es
por naturaleza local, por lo que la cobertura dindmica implica costos
de transaccién que pueden hacerla prohibitiva®. La cobertura gamma,
es realizada bajo la misma légica, e implica el uso de

& &5,
B

(40)

unidades del activo bursatil. La incorporacién de estos activos al
portafolio del acreedor, requerirdn de un pequefio ajuste en las co-
berturas. Un punto interesante en esta relacién entre la PYME minera
y sus acreedores, estd dado por la creacidn de nueva riqueza que de-
pende del proyecto representado por la opcidn de expansion. Como
se establecié anteriormente, no existe una contraparte en la misma,
pero resulta interesante pensar que su existencia en el portafolio de
la PYME minera sea un incentivo para que el acreedor baje los cos-
tos financieros de la empresa a través de una tasa de interés menor,
otorgada a cambio de una participacién en estas opciones. Con esta
transferencia de riqueza actual, los ahorros por conceptos de interés,
a cambio de la posibilidad de riqueza futura, el valor presente de los
flujos del proyecto de expansion, se alinean los intereses de la PYME
minera con el de los acreedores, pues estos dejan de ser espectadores
del desarrollo de la PYME para convertirse en posibles accionistas de
la misma. En este punto del razonamiento, surge la duda de la cantidad
de opciones que se cambiardn por cada peso de reduccién de intere-
ses, afortunadamente, dentro del desarrollo de la férmula de Black y
Scholes se encuentra que N(d?) representa la probabilidad de que la

8 Véase Hull (2006).
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opcién termine con un valor positivo, por lo que la razén de cambio
al tiempo ¢ de suscripcion de las opciones es , = ¥ (d,)¥; .

9. Conclusiones

A lo largo de esta investigacion se ha trabajado con PYMES mineras
resaltando la importancia empirica del financiamiento en la creacién
de empleo y la relevancia del plazo en el monto del crédito. Se en-
contré que una empresa maximizadora de beneficios que enfrenta
una restriccion de riqueza dada por la diferencia entre sus ingresos
y los pagos a diferentes fuentes de financiamiento, una estructura de
plazo plana, un mercado financiero perfecto en un ambiente dindmico
y estocdstico, no contempla la estructura de capital como una de las
decisiones estratégicas del negocio si tiene a su alcance opciones reales
de abandono y expansion.

El punto anterior refuerza la proposicién hecha por Modigliani y
Miller, en la década de los cincuentas, referente a la irrelevancia de la
estructura de capital y dice que en un ambiente ideal como el dado por
los supuestos de Modigliani y Miller o Black y Scholes, la empresa
no distinguird entre bonos de corto y largo plazo, dada la posibilidad
del refinanciamiento (“roll over”). Esta afirmacién es avalada por los
resultados de la optimizacion dindmica estocastica cuando la estructura
de plazo es plana (supuesto de Black y Scholes) y los mercados son
perfectos.

Observe que el resultado del proceso de optimizacién es incom-
patible con la evidencia empirica mostrada, lo cual conduce a pensar
que son las imperfecciones del mercado y los problemas de agencia los
que conducen a una preferencia de las PYMES mineras por mayores
plazos en créditos grandes. Esta tltima aseveracion se desprende del
hecho de que tanto los resultados de Modigliani y Miller como de la
optimizacién dindmica estocdstica, parten de los supuestos restrictivos
anteriormente mencionados, por lo que se demuestra formalmente que
son razones ajenas a la optimizacién dindmica estocéstica (entiéndase
por ello, las imperfecciones de mercado) las que provocan que empi-
ricamente las empresas no cumplan con los supuestos de Modigliani
y Miller.

Por tltimo, partiendo de la visién de la PYME minera como un
portafolio de inversidn, se hace una propuesta para convertir al acree-
dor en posible socio capitalista de la PYME si el negocio prospera
a través del intercambio de opciones por una menor tasa de interés,
anulando con ello el riesgo que corre un socio tradicional. Sobre esta
misma linea de investigacion se hace una discusion de la forma en
que el acreedor puede cubrir su exposicién al riesgo de mercado que
surge por ser acreedor de la PYME mediante el uso de las opciones
financieras y del modelo CAPM.
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Estimacion de la
tasa natural de

desempleo mediante
la Ley de Okun

Rodrigo Gomez Monge

Hilda R. Guerrero Garcia Rojas

«Quien tiene un porqué para vivir, soporta casi cualquier como»

Friedrich Nietzsche

A partir de la aplicacién de la Ley de Okun, y haciendo uso de técnicas
utilizadas en series de tiempo, se estima para la economia mexicana, la
tasa natural de desempleo.Primeramente presentamos algunos plantea-
mientos tedricos sobre la Ley de Okun para pasar al disefio estadistico
para estimar el Producto Interno Bruto Potencial.En el tercer apartado se
estima la tasa natural de desempleoy en el cuarto se calcula el patrén de
comportamiento irregular-estacional de esta tasa y sus principales im-
plicaciones.Finalmente se presentan algunas conclusiones relacionadas
con la aplicaciéon de la Ley de Okun a la economia mexicana.

Palabras clave: Series de Tiempo, Producto Interno Bruto Potencial y
Real, Promedios Mdviles y Ponderados, Tasa Natural y Real de Desempleo,

Ley de Okun.

Clasificacion JEL:
C22,E23,E24,J21,J64.
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I. Aspectos tedricos sobre la Ley de Okun

Rodriguez y Peredo (2007) inician su trabajo mencionando «Arthur
Okun publica su articulo titulado ‘Producto Nacional Bruto (PIB)
Potencial: Su Medicién y Significado’ en el cual plantea lo que hoy
conocemos como la Ley de Okun: ;Cuédnto puede producir la eco-
nomia en condiciones de pleno empleo? El concepto y medicién del
Producto Nacional Bruto potencial intenta responder a esa pregunta»
(Rodriguez, et. al., 2007: 60). La relacién que se establece mediante
esta Ley basicamente se refiera a la correlacién entre el crecimiento
del PIB (lado derecho de la igualdad en la ecuacién (1) con la tasa de
desempleo (lado izquierdo de la misma ecuacién).

(ureal _unatuml) :ﬁ o[(P[Breal _P[Bputem‘ial) /P[Bpotencial] (1)
En donde:

u,, = Tasa de desempleo real.

u,..= lasade desempleo natural.

B, = Valor del coeficiente estimado mediante la Ley de Okun.
PIB, , = Producto Interno Bruto real.

!
PIB = Producto Interno Bruto potencial.

potencial
Arthur Okun en su articulo de 1962, estima diversos valores para el
valor de 8 , los cuales se muestran en el cuadro 1.

La Ley de Okun, segiin rescatan Rodriguez y Peredo (Rodriguez,
et. al., 2007: 62), tiene implicitas dos ideas econdmicas bésicas:

1. La primera es conocer el nivel en donde se emplea la totalidad
de la capacidad productiva de una economia, lo cual implica saber
el nivel de produccién que maximiza el uso del factor trabajo;

2. La segunda implica determinar el costo asociado al nivel de
desempleo, determindndose asi, un punto de equilibrio econémico
con estabilidad. (Rodriguez, et. al., 2007: 60).

Cuadmw 1
Estimacion de los parametros de la Ley de Olun (19%2)
Forma de medicion Bo

+  Variaciones de la taza de desermpleo endos perindos consecutivos 0.3

la tasa de crecindento de la produceidn
+ Tasa de desempleo con la brecha relativa exkEterte entre Ias .38

produceiones potencial ¥ olsetrada
+ Taza de ou:upa::iﬁn obzervada, relativa a la potercial o de plem 0.35-0.40

empleo como una funeidn del cociente entre 1a produceidn oteerrada
+la produecidn potencial

Fuente: Elaboracién propia a partir de: Belmonte, Ana y Clemente Polo (2004), «<Formu-
laciones de la ley de Okun y resultados para Espafia», Mimeo. Barcelona, Espana.
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La importancia de la Ley de Okun radica en el hecho de ser «una
propuesta de aproximacion al desempleo de equilibrio; por un lado,
se sabe que la expansién econdmica precisa trabajadores adicionales,
lo cual disminuye el desempleo y si esta ley, se inserta en el marco
analitico adecuado, permite calcular la tasa de crecimiento de la pro-
duccién necesaria para reducir la tasa de desempleo en un determinado
porcentaje» (Rodriguez, et. al., 2007: 60).

Otra de las principales contribuciones de la Ley de Okun es la
considerada por Belmonte y Polo (2004) ya que es «una guia util de
politica econémica para analizar la aplicacién de las politicas mone-
taria y fiscal, porque éstas pueden detonar la expansién econdémica
y disminuir el desempleo, por tanto es importante conocer hasta qué
momento dichas politicas pueden forzar el crecimiento (aumentando
el empleo) sin generar incrementos de precios» (Belmonte, et. al.,
2004: 23).

Il. Modelo de Series de Tiempo (promedios méviles
y promedios moviles ponderados): Un mecanismo predictor
del Producto Interno Bruto Potencial

A partir de la ecuacidn 1, tenemos que una parte esencial de la medi-
cién de la Ley de Okun, es la estimacién del Producto Interno Bruto
Potencial-

De esta manera Valastegui (2006) precisa que «una forma de cuan-
tificar la produccién potencial, es analizar los movimientos ciclicos del
producto observado, los cuales muestran cimas y valles, que a través
del tiempo suponen mayor o menor uso de los recursos productivos,
por tanto, estudiar la tendencia y los ciclos del producto, conduce a la
posibilidad de proponer una serie de cifras de la produccién potencial»
(Valastegui, 2006: 20).

De esta manera existe una controversia sobre la mejor manera de
medir la produccidn potencial. Rodriguez y Peredo!' (2007) precisan
que «todas las metodologias propuestas llevan a resultados puntuales
de alguna manera diferentes; muchas de las diferencias se explican
por los intervalos de tiempo de las series, pues no es 1o mismo anali-
zar datos mensuales, trimestrales o anuales. Sin embargo en el largo
plazo, los resultados de las mediciones del producto potencial resultan
tendencialmente similares» (Rodriguez, et. al., 2007: 63).

A partir de lo planteado anteriormente, surge la inquietud de la
estimacidén del PIB potencial. Rodriguez y Peredo (2007) lo definen
como el producto que puede generar una economia sin causar presiones

'En el trabajo realizado por Rodriguez y Peredo, éstos aplican la Ley de Okun para el caso de México
con datos anualizados y utilizando diversos supuestos econométricos. En la presente investigacion, sin
embargo, los supuestos de célculo son esencialmente estadisticos, utilizando datos trimestrales.
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inflacionarias. La produccién potencial también puede ser una aproxi-
macion a la mayor utilizacién de recursos productivos y considerarse
una variable de oferta, ya que ésta no refleja la posibilidad de respuesta
ante incrementos ilimitados de demanda agregada, porque si bien la
economia en el corto plazo puede crecer por presiones inflacionarias,
laidea del equilibrio de 6ptima utilizacién de los recursos productivos,
se basa en la estabilidad de precios y en condiciones de libre mercado
(Rodriguez, et. al., 2007: 62). Por su lado Okun en su trabajo de 1962
propone que «aunque existan mediciones mds precisas de los logros
econdmicos, ninguna puede sustituir por completo al concepto de pro-
duccién potencial. Para juzgar el vigor de una economia en expansién
es importante y esclarecedor el estudio de las habituales mediciones
del ciclo» (Okun, 1962: 98).

El presente trabajo rescata la metodologia utilizada en series
de tiempo, especificamente lo referente al suavizamiento de datos.
Tomando en consideracién lo anterior, se propone la utilizacién de
los promedios méviles simples y ponderados? como un mecanismo
predictor del PIB potencial.

La metodologia de los promedios méviles simples emplea el pro-
medio de los n valores mds recientes de datos en la serie de tiempo
como prondstico de su mismo periodo. El calculo matemadtico es el
siguiente:

¥, n valores mas recientes

a )

Valor suavizado simple =

A partir de la ecuacidn (2) se calcula el indice irregular-estacional para
cada uno de los datos trimestrales dentro del periodo de andlisis’. Este
serd un indice que expresa el diferencial, en términos relativos, entre
los valores reales del PIB con respecto a sus valores potenciales. El
proceso matematico consiste en:

indice irregular — estacional =

3)

Tomando en consideracion la ecuacion (3), del indice irregular-estacio-
nal individual se estima un indice irregular-estacional general para cada
uno de los cuatro trimestres del afio, calculdndose como el promedio
de todos los indices del paso anterior. La forma matematica sera:

¥, Indice irregular — estacional;

3)

indice irregular — estacional general =

2 Consiste en una pequefia variacion de los promedios méviles simples, como se verd més adelante.
3 Es decir, se utilizan los trimestres que componen el lapso de 2000 a 2007.
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La siguiente etapa calcula un indice irregular-estacional corregido, el
cual consiste en que la sumatoria de los cuatro indices trimestrales sea
exactamente cuatro. La expresion matemadtica es la siguiente:

lar — estacional c';fr!e-mi) = {4)

Indice rreguiar — estacional corregiao =

E._'-‘=1 Indices iregulares — estacionales generales;

“4)

Por lo que respecta a los promedios méviles ponderados, serd el mismo
procedimiento que se siguid para el caso de los promedios méviles
simples; la tinica diferencia es que al momento de calcular el promedio
ponderado se selecciona un distinto factor de ponderacién para cada
valor y a continuacién se calcula un promedio ponderado de los n
valores mas recientes como prondstico.

En la mayoria de los casos, la observacién o dato mas reciente es
la que recibe el mayor peso, disminuyendo éste conforme los datos
sean mas antiguos.

Matemaéticamente tenemos:

Valor suavizade ponderado = Z(Fcctores de ponderactén; WValores més recientes ;)
i=1

®)
En donde:
ZFGCfO?'ES de ponderacién; =1
(©)

Con estos indices se desestacionaliza la serie original mediante:

Valoteaq;

Valor desestacionalizado = 7—— - - - - - -
Indice irregular — estacional corregido que le correponda

(7
Con los valores desestacionalizados se estima una regresion lineal,
calculando de nuevo los valores de la serie y utilizando al tiempo como
variable explicativa del modelo. La estructura sera:

Valor desestacionalizadOq peuazs = Go + @y (fiempo) + & ®)

Finalmente, a partir de la estimacién de los datos anteriores se esta-
cionaliza la serie haciendo uso de la ecuacion 10:

algr 9703t OEienGliTEEE, i i gs HIndics irregular — astarionai corragide qua Iv rorropomda)

(€))

Este valor estacionalizado y calculado serd el Producto Interno Bruto
Potencial de una economia especifica (en este caso, la mexicana).

123



RODRIGO GOMEZ MONGE
HILDA R. GUERRERO GARCIA ROJAS

lll. Ley de Okun y la economia mexicana durante el periodo
2000-2007: Estimacion de la Tasa Natural de Desempleo

En el cuadro 2 se muestran los valores reales del Producto Interno Bru-
to (PIB) trimestral para el caso de México. Utilizando las ecuaciones
(2), (6) y (7) se estiman los promedios méviles simples y ponderados*
de la serie de tiempo.

Cuadro 2
Producto interno bruto trimestral

Idiles de pesos a breacios de 1993,

Serie suavieada Serie suavieada
Feriodo Serie real Fromedios moviles Fromedios moviles
simples ponderados

2000/01 § 1571 29589700

z000/02 § 1E1FO0SFSE3.00

zoo00/03 $ 157043243500 § 1E08 62050065 & 1.602,502.023.55
z000/04 § 165150330800 F 1E12.FA6 42363 § 1.610,.335.933.00
z001/01 F 160165181800 F 1610497005.25 § 1615, 226, 725,50
200100 § 1851953841200 § 1E05 12021775 & 1511, 077, E14.00
Z001/03 § 155890628700 F 1597 73222775 § 1.599.539.479.50
zo001/04 F 162006542600 F 1.597.005318.50 § 1.594.083.552.90
zo0z/01 $ 158458575000 & 1604155542358 & 1,600,056, 755,85
Z002/02 § 145048918300 § 141150529963 § 1.607.044.541.10
Z002/03 § 158525569300 F 142017404350 § 1,618, 503,912,530
200204 F 1Ssl.515545.00 0§ 1624 843823.75 § A5 25,0058, 455, 20
z003/01 § 160138554300 F 1626 569 57350 F 1625, 545,511, 40
z003/02 §  1E4934F 61700 F 1633017159188 § 1.630,397.918. 75
zo03/03 $ 1E0LES0550200 F 1ELLESTALESS § 1.655,.552.645.50
z003/04 F 1696548595200 F 165967322038 § 1.649,215.301.05
zo04/01™ F 168021404100 F 167620854838 § 1.669,504.535.60
2ooLi0z §  1.710905.555.00 & 169551378163 § 1.558,032,.590.45
Z004/03 § 167324708700 F 171081283475 § 1.701,.012,125. 75
ZO04/04 § 1FFESI597300 F 172240909213 § 1.715.831.843. 20
zoos/01 $ 1.F00329E0500 F 1.735.958.552.88 § 1,755, 584,.547. 75
2005/02 § 1FE5160051.00 F 1.748.060.514.25 § 1.742,1593.961.45
2005/03 § 172578901300 F 1. FE5. 25362263 § 1752454, 204,90
2005/04 § 1\ 2510072300 & 1FEF.FR3E7LFS  § 1.774,455,.832.40
2006/01 § 179359945200 F 18208174 559.38 § 1.799,.535.762.35
2006402 § 185165039700 F 1827 55744263 § 1.820,772.780.00
2006/03 § 180250417300 F 184258683588 F 1.834.627.425.35
2006/04 § 1590089038000 F 185520251838 § 1.847.653.582.90
2007401 § 183940517500 % 187014054013 § 1.364,804.040. 95
200702 § 190357353400

2007/03 Ed 1870485, 210.00

P Ditvazx prcliminaver a pavtix dc la foaha que 2c indiaa.
* Dc Maac motar que Ackids al ajustc iaz, cm lax zewicx ? i iox movilcx ximplex ¥
pomdcrador xc picrdon lox dox primcror ¥ lox dox Gltimeoz datox.

Tuante Dakovasitn propia aom bazs c;la infommacisn Aol zitie deo intarnct Wt S v dncpinol amx, fcaha dc
acmzulta: 19 de disicawiors de ROOT.

4 Cabe destacar que los factores de ponderacion serdn de 0.4, 0.3, 0.2 y 0.1 para los tltimos 4 trimestres.
De esta manera se cumple el supuesto de que el pasado reciente explica de mejor manera el comporta-
miento futuro de una serie de tiempo que el pasado lejano.
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El suavizamiento, mediante promedios mdviles simples y pon-

derados, que sufre la serie de tiempo se puede observar en el grafico
1

Grafico 1
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Fuente: Elaboracién propia a partir del cuadro 2.

El comportamiento del grifico 1 puede sintetizarse en las siguientes
ideas:
1. La linealizacién en el comportamiento del PIB cuando emplea-
mos promedios méviles simples y ponderados. La diferencia exis-
tente entre ambos métodos estadisticos es practicamente nula.
2. Las diferencias existentes entre la serie real y los valores del PIB
suavizados son importantes, ya que a partir de ellos se estimara
el diferencial entre el PIB real de la economia y el PIB potencial
de la misma.

De la misma manera y con la informacién del cuadro 2 se estiman los
indices irregulares-estacionales generales y corregidos. El cilculo se
realiza utilizando las ecuaciones (3), (4) y (5). Los indices mencio-
nados se muestran en el cuadro 3.

Cuadro 3
Indices irregulares/estacionales

. . . Promedios méviles Promedios méviles Promedios méviles
Trimestres Promedios moviles 108 M A e o mIovE

1 0.9858 0.9876 0.9858 0.9848

1 1.0125 1.0146 1.0126 1.0117

1 0.9777 0.9816 0.9778 0.9788

I\ 1.0237 1.0275 1.0238 1.0246

Sumatoria 3.9997 4.0113 4.0000 4.0000

Fuente: Elaboracion propia

De esta forma, mediante el uso de las ecuaciones (8), (9) y (10) se
llega a la estimacion del Producto Interno Bruto Potencial’.

5 Utilizando promedios méviles simples y ponderados.
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Cuadro 4
Producto interno bruto trimestral real v potencial

Tilas e pasas a precisde 199,

Sepie tendeneial Fiodurto Inberno Bazto Podieta

eI s g e S e
ponderades
T T 1,50, 5585700 5 1S BOSTE B 1HHITA B 1PN B 1.515,580687 51
2000 5 LETIETNAMN & 15 ARIFES & 1FRBOESMD 5 1,598, 06006 5 1,563, 234, 907 04
20000 5 15740350 5 1E5H0FT A0 5 LEIZEN A58 5 155801619 5 1,58, 71985 07
20004 = 1,63, 5080 5 TSNS 5 16N BLAEH 5 1,608,628,10049 5 1B 53 13
moyr o 1E0LENBED B 1620208 B 1EIEALFI T3 7 13WA0I095 = 1,358,456 20
2004 = LERERNSD 5 15T, R 5 160030, 19 5 1ELTILETTTE & 1B 470 12
20041 = 158 %6670 5 155428664030 5 130ALIEN 5 1IERH IS0 5 130515536025
20044 E 1,68,065406 0 & 1590, M8, 51664 & 158984130 & 1EEM007L & 1,65,500004 15
eogur 5 1,564,570 5 1T 5 1IN 26 5 1,600 EBEEL 5 1600513
200%E 5 1LEDARNAD 5 1EIR AR TS 5 1601, D, B3] 5 1EEME 05 5 1ESEEREIEN
20051 £ 136155600 5 16N AEIN 85 5 LR34 5 1.60R4% 41T 5 1,611,300, 17564
ooz 1,68, 51564500 5 10,500 = 1EN BERELM 5 11T o 1,657,641, 107 56
LY TR 160 HEHAD 5 160850 AL B 1elsEd Al 5 16BTHAET & 1,64 (GR 50858
myE e ATETID B VB TOESE B TEOXERIEL 5 VBRI ALY § 1,67, BE008 A5,
20091 5 160 203000 5 1TERBNTI 5 LESELE0ETD 5 163 23455 5 1,65 (BG 5E7 5L
2004 E] 1,6%,548950 0 5 1EETREEN 5 1,655,817 5 1.PRIMENN 5 1,70,281, 38087
ZHM1’ £ Le@ A 0 5 1684760 31 5 LESEFEAIET 5 165355 1.684,1 3773117
ToogE 1L PLAE S D 5 1IN ET LY 5 160 (R ERLL 5 1PAERAS0E 5 1,70, 05042557
g 1EBBTHATD 1L BB B 1R e B 16005545 B 1,653,874 F0020
e 5 1L TRBSFTD 5 17, B AF IR 5 16 MLRAEL 5 LTRNEEAIIM 5 1,785,1 1435059
2005104 5 1, T MREE D B TR0 5 1FleE417049 5 1.PRO0R 26146 5 1,736, 0G5 56
2005 5 AR AL ] 1S IEEARTT 5 1,7 T B0 5 1,785 P 5 1,734, 24877 FO
200511 £ 1PERRMAD 5 17650, 39571 5 17e31M, B30 5 1,78 7506 5 1. 7665841 189
EM 5 1LABIOTAM 5 1FATOAS S 5 1FRELTSO 5 1 ARS8 5 1,438,847 70
LT TR 1 PLIREELD 5 1R e 5 140 A6 5 5 1D FRASE & 1,768, 11632065
mgE 3 1,83 602570 B AR TIRE B 1EOIBOEELTS B AR E A B 1,880,217 8
2006 5 130 A TI0 5 1245900 14 5 14 BATTEY 5 1THBIBTER 5 1,77, 4441 2477
20061 £ 1503000 5 1356AL007% 5 1355178700 5 1800518627 5 1.87Le053% 3
L TR 1LERATED 5 1365, E550 T 5 16T @ 25 5 1HLITAAD 5 1.310,255600.54
L 1ALITRD 5 1RPRESARST B 1881, 81,18350 5 1L 5 187062166597
20071 5 18MaEN00 5 195,00 0F 36 5 1A0AEHTD 5 e 83380 5 1,800,12587 06
N M —

* Echare e que = han o e o oo perch ko d e

L — : b e e e,

A partir de los datos obtenidos en el cuadro 4 y utilizando la ecua-
cion (1) es que llegamos a estimar la tasa natural de desempleo en
Meéxico.

De la misma manera, resulta de suma importancia destacar que
el valor de 4, tomard el valor de 0.4. Este valor esté sustentado en lo
planteado por Arthur Okun®, que en su articulo de 1962 estimé diversos
valores para el valor de & . Para este caso especifico tomaremos el valor
méximo de &, ya que el tipo de variables que estamos aplicando para
el caso de la economia mexicana tienen relacién con los estimados
por Okun para la tasa de ocupacion observada, relativa a la potencial
o de pleno empleo como una funcién del cociente entre la produccion
observada y la produccién potencial (ver ecuacion (1).

De igual forma, es importante sefialar que se estimaran dos tasas
de desempleo natural, ya que se utilizaron dos metodologias distintas
para estimar el PIB potencial’, sin embargo las diferencias entre ellas
son minimas. La informacién se presenta en el cuadro 5.

¢ Para mayor referencia, remitirse al cuadro 1 en el que se concentran las principales contribuciones del
articulo en cuestion.

" Las metodologias utilizadas fueron las de promedios méviles simples y promedios méviles pondera-
dos.
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Cuadro 5
Desempleo real y natural
lnxuhz' 1 b¥olleiadmwms imat Artha
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simla 101 dezadny
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IV. Tasa Natural de Desempleo: Determinacion de un patréon
irregular-estacional en la economia mexicana durante el
periodo 2000-2007.

Siguiendo la misma metodologia empleada en el apartado anterior, se
utilizan las ecuaciones (2), (6) y (7) para estimar los promedios méviles
simples y ponderados® de la serie de tiempo del desempleo natural,
estimada mediante el PIB potencial calculado con los promedios

8 Cabe destacar que los factores de ponderacién serdn de 0.4, 0.3, 0.2 y 0.1 para los dltimos 4 trimes-
tres.

127



RODRIGO GOMEZ MONGE
HILDA R. GUERRERO GARCIA ROJAS

Cuadro ©
Tasa de desemplec natural
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méviles simples. Los resultados se presentan en el cuadro 6.
El suavizamiento aplicado a las series de tiempo de la tasa natural
de desempleo se puede percibir en el grafico 2 que se muestra a

Grafico 2
Dispersion de las series de tiempo de la
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Fuente: Elaboracién propia a partir del cuadro 6.
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continuacion.
Aqui es importante el patrén que se identifica de forma empirica. A
manera de conclusién podemos inferir:

1. El comportamiento curvo que presenta la tasa natural de des-
empleo. Esto se traduce en que a partir del afio 2000 la tasa de
pleno empleo se vio incrementada hasta un maximo en el tercer
trimestre del afio 2003, después de esta fecha la tasa ha tendido a
descender (ver primera columna del cuadro 6).

2. Elincremento en la tasa natural de desempleo, durante los afios
2000 al 2004, se puede explicar en funcién del poco crecimiento
real de la economia y el aumento en la desviacién con respecto al
crecimiento econémico potencial.

3. Por lo que respecta al lapso 2005-2007, la tasa de equilibrio ha
presentado una tendencia a disminuir debido a que la brecha entre
el PIB real y el potencial se ha reducido.

4. De igual forma, durante el 2007 se ve una propensién a incre-
mentar en la tasa de pleno empleo. El anterior aumento es explicado
por la desviacidn que se presenta entre el PIB real de la economia
con respecto al PIB potencial. Es aqui en donde el cédlculo de la
tasa natural de desempleo puede ser un indicativo util para analizar
la mejor aplicacién de las politicas monetaria y fiscal por parte del
Banco de México (Banxico) y la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), respectivamente, ya que éstas pueden detonar la
expansion econdémica y disminuir la tasa de desempleo de equili-
brio que se pudiera presentar en los proximos afios.

Asimismo, se pueden estimar los indices irregulares-estacionales
generales y corregidos. El célculo se realiza utilizando las ecuaciones

Cuadro 7
Indices irregulares/estacionales
. . P Promedios méviles Promedios méviles Promedios méviles
Trimestres Promedios méviles . :
ponderados j d ponderad d

1 1.0412 1.0553 1.0434 1.0406
1 0.9389 0.9629 0.9409 0.9495
il 1.0768 1.0932 1.0791 1.0780
v 0.9346 0.9451 0.9366 0.9320
Sumatoria 3.9915 4.0565 4.0000 4.0000

Fuente: Elaboracion propia
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(3), (4) y (5). Los indices mencionados se muestran en el cuadro 7.
Ahora, si realizamos la interpretacién de los indices irregulares-es-
tacionales’ de la tasa natural de desempleo llegamos a las siguientes
conclusiones:

1. El primer y tercer trimestre son los que presentan una tasa de
desempleo mayor al promedio. De hecho, el trimestre que presenta
mayor nivel de desempleo natural es el tercero.
2. Contrario a lo anterior, el segundo y cuarto trimestre son en los
que la tasa de desempleo de equilibrio es menor; siendo el cuarto
trimestre en el que la mayor cantidad de trabajadores se encuentran
laborando dentro de la economia.
3. A partir de lo anterior, queda de manifiesto el sentido que deben
tener las politicas monetaria y fiscal en la economia mexicana:
a. Expansiva durante el primer y tercer trimestre, con el pro-
posito de que la tasa natural de desempleo se estabilice con el
promedio que debe presentar en el transcurso del afio.
b. Restrictiva durante el segundo y cuarto trimestre, con la
finalidad de que la tasa de equilibrio aumente y se regularice
con la que se debe presentar durante el afio.

V. Conclusiones

A partir del andlisis y aplicacién de la Ley de Okun a la economia
mexicana, resulta de singular importancia reconsiderar su utilizacién
para guiar la aplicacién de politica econdmica. En la presente investi-
gacion se pueden inferir las siguientes conclusiones acerca de la tasa
natural de desempleo:

1. Alargo plazo', en el uso de politicas econdmicas estructurales'!
para tratar de minimizar el comportamiento de la tasa natural de
desempleo a largo plazo.

2. A corto plazo'?, en el uso de politicas coyunturales'® monetaria y
fiscal expansivas/restrictivas para estimular/inhibir la tasa natural
de desempleo y nivelarla con el promedio que se debe presentar
en el lapso de un afio.

° El célculo de los indices se realizé utilizando los promedios méviles simples y ponderado, aunque las
diferencias en los valores son minimas, como se puede apreciar en el cuadro 6.

10 Utilizando el comportamiento grafico de la tasa natural de desempleo.

' Cuando hablamos de politicas estructurales nos referimos a aquellas politicas econémicas cuya
repercusién temporal e implicaciones para la economia en su conjunto son de largo alcance.
12 Utilizando los indices irregulares-estacionales.

13 Cuando hablamos de politicas coyunturales nos referimos a aquellas politicas econémicas cuya reper-
cusién temporal e implicaciones para la economia en su conjunto son de corto alcance.
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Desde el punto de vista metodolégico podemos concluir que la he-
rramienta de suavizamiento de datos, ampliamente utilizada en el
tratamiento de series de tiempo, es un buen instrumento para el analisis
de informacién como la aqui tratada, ya que brinda la oportunidad de
«ajustar» la serie de manera que sea un mecanismo predictor del PIB
potencial para aplicar la Ley de Okun. De la misma forma, mediante
la aplicacién de la Ley en comento, se puede inferir la tasa de desem-
pleo natural que existe en México durante el periodo comprendido
entre 2000 y 2007.
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