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RESUMEN

La frontera norte de México, por sus caracteristicas economicas, geograficas y sociales,
registra un comportamiento macroeconomico diferenciado que el resto de las entidades
federativas, en particular, en las inversiones y su desempefio, ya que histéricamente, en
los estados fronterizos se registra una mayor sensibilidad y capacidad de respuesta mas
rapida a los fenbmenos econdmicos como auge y recesion en las economias nacionales
y de los Estados Unidos de Norteamérica. Tales condiciones ocasionan que las
empresas regionales de esta zona, de ambos lados de la frontera, deban considerar una
serie de factores de riesgo distintas en sus planeaciones financieras a las utilizadas
globalmente por analistas y especialistas de riesgo. Los modelos de riesgo que
actualmente se utilizan consideran de forma limitada esos factores que podrian medir y
valuar de manera eficiente el riesgo de las empresas fronterizas. Esto toma especial
relevancia en la estimacion del costo de capital que estas compafhias deberian asumir
dadas las caracteristicas econdmicas y financieras propias de la region. Adicional a estas
limitaciones naturales de los modelos, algunos de ellos requieren informacion financiera
muy especifica, la cual no es facilmente asequible para el analista regional y solo esta
disponible a través del uso de bases especializadas con acceso limitado para el gran
publico, asi mismo la informacion contenida en dichas bases de datos se relaciona con
las empresas publicas que cotizan en los mercados mas importantes de Estados Unidos,
Europa y algunas naciones de Asia, lo que ocasiona que el resultado contenga

elementos externos a la region.

PALABRAS CLAVE: empresas mexicanas fronterizas, riesgo financiero, riesgo y

rendimiento, riesgo y costo de capital.
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I. INTRODUCCION

Uno de los puntos criticos de las empresas publicas y privadas es el costo del capital
qgue financia sus operaciones, tanto de arranque como operativas, asi como la eventual
expansion de estas, producto del crecimiento comercial o bien de la innovacién por
nuevos o mejores productos.

El costo de capital representa la rentabilidad minima que se exigiria para invertir
en una entidad econémica. También se le refiere como la tasa minima de aceptacion
requerida por el inversionista y que, si es colocada por debajo de la linea de la
expectativa del inversionista, pudiera no representar atractivo para que el proyecto sea
considerado una alternativa viable para el capital disponible. A su vez, un costo de capital
demasiado alto hara que la empresa no pueda hacer sostenible la operacion o bien
recuperar la inversion inicial en el tiempo proyectado al estimar sus flujos de efectivo
sobre una tasa de descuento mayor. Entonces ¢ cual es la tasa que una empresa debiera
rendir en términos de la aportacion que hace cada uno de sus accionistas?, y por otra
parte ¢cual es la tasa de interés que debe pagar esta misma empresa de acuerdo con
las condiciones de riesgo del mercado a sus prestamistas bancarios y no bancarios de
largo plazo? De igual forma, estimar el costo de capital adecuado y razonable para el
proyecto/empresa, puede dar un elemento estratégico de negociacion para la busqueda
de fuentes publicas o privadas de financiacion.

Este problema debiera ser resuelto a través de la medicion del riesgo implicito en
el retorno de la inversion, ya que una tasa de rendimiento alta siempre es esperada de
cualquier activo si el riesgo de pérdida es igualmente alto.

El propdsito de la investigacion es el de proporcionar una revision de las metodologias y
su aplicacion a los esquemas de financiamiento de las empresas privadas y valuar las
tasas de rendimiento tanto de aportaciones de capital como de préstamos financieros de
largo plazo para las empresas mexicanas de servicios ubicadas en la frontera norte de

México.



ANTECEDENTES

El costo de capital es unos de los elementos mas importantes dentro de la planeacion
financiera de las empresas, sino es el que mas importa, ya que el mismo afecta
directamente el rendimiento de las empresas y de la misma forma afecta la vision de los
requerimientos minimos de rentabilidad exigida de los inversionistas para los activos
incluidos en sus portafolios. Pero ¢ qué es el capital? El concepto tiene varias acepciones,
las cuales cambian dependiendo del contexto en el cual se use el término. Este concepto
es fundamental dentro de la ciencia Econdmica, especificamente en microeconémica y
en economia politica, entendiéndose que es todo aquel bien fisicamente tangible que
nos sirve como un medio para la generacion de riqueza, entendiéndose tales como
bienes y medios fisicos tales como edificios y maquinaria (Mankiw, n.d.). Aunque
también, en tiempos recientes han tomado relevancia activos intangibles tales como
marcas, patentes, técnicas de produccion, técnicas de ventas, pagos anticipados de
licencias o instalaciones, que también forma parte del capital.

Por otra parte, desde la perspectiva contable, tal concepto se manifiesta a través
de la diferencia aritmética del total de los activos y de los pasivos totales, registrados en
los libros de contabilidad, especificamente en el Estado de Situacion Financiera o
también conocido Balance General, mismo que nos sirve para conocer la estructura de
activos que son utilizados por la empresa, asi como la forma en que se financio dicha
estructura de activos. Asi, desde el punto de vista contable, el capital es igual a la
diferencia entre activo total menos pasivo total y es integrado por diversas cuentas tales
como el valor nominativo de las acciones, tanto preferentes como comunes, el pago
excedente/insuficiente del valor a la par, que es la diferencia entre el valor nominativo el
valor que el mercado primario pagé al momento de su puesta en circulacién, asi mismo
se incluyen las cuentas relacionadas con las ganancias/perdidas retenidas y acumuladas
de ejercicios anteriores (Gitman et al., 2012) todo lo anterior es considerado dentro del
patrimonio de los accionistas y es representado por las aportaciones de los inversionistas

tanto prestamistas como accionistas.



Por ultimo, el capital desde la perspectiva financiera representa el patrimonio de
quienes lo han puesto en la inversion de cualquier activo u activos, tanto de corto como
de largo plazo y que incurren en un mayor o menor riesgo dependiendo de las garantias
ofrecidas por dichos activos. En resumen, el capital representa los recursos utilizados y
que incurren en un riesgo para la obtencion de un beneficio (Parra Barrios, 2018).
Respecto al concepto de costo de capital se define como el uso de todo recurso lleva
implicito su desgaste, llamese depreciacion o bien efecto inflacionario, dependiendo del
tipo de recurso o activo del que estemos hablando. En el caso de los recursos financieros,
esta pérdida de valor se cubre compensado al propietario con una prima o pago de una
tasa de interés (Baca Urbina, 2013). Esta contraprestacion por el uso de recursos
financieros de terceros se le conoce como Costo de Capital.

Para las empresas es un topico que abunda de importancia, debido a que se
buscara maximizar el margen de utilidad minimizando sus costos totales, incluyendo el
costo de capital. Debido a ello buscara aquellas fuentes de financiamiento de mas bajo
costo o bien aquellas que se justifique ya sea porque no hay antecedentes crediticios de
la empresa o bien porque el objeto de la empresa implique altos niveles de riesgo
financiero, de mercado, regulatorios, fiscales entre otros.

La relacién entre el costo de capital, riesgo y rendimiento es muy estrecha, el nivel
de riesgo determina la tasa de rendimiento buscada por el inversionista y ésta, a su vez,
el costo de capital que debe pagar la empresa. Sin embargo, no todas las fuentes de
financiamiento representan el mismo costo de capital, ya que depende de si estos
recursos llegan como un préstamo o bien como aportacion de capital, el primero conlleva
un descuento derivado de la deducibilidad de los intereses pagados mientras que las
aportaciones de capital reciben sus ganancias a través de la forma de pago de dividendos
0 ganancias retenidas, las cuales son reconocidas después del pago de impuestos.

Por otro lado, el costo de capital debe contener varios elementos que, por una
parte, cubririan la pérdida del valor del dinero a través de los fendmenos inflacionarios,
y por otro lado compensarian el costo de oportunidad del propietario, asi como la
exposicidn a un riesgo potencial de la pérdida total de esos recursos. Estos elementos
se han considerado a través del desarrollo de varios modelos financieros cuyo objetivo
es medir el costo de capital y el rendimiento requerido de las inversiones. En este sentido,



el grupo de inversionistas que respalda los activos de una empresa, esperan una tasa
de rendimiento de su inversidén que supere el costo de oportunidad del uso de recursos
propios puestos a disposicion de la empresa, mientras que en contraparte las empresas
esperan incurrir en un costo de capital lo mas bajo posible para no sacrificar los margenes
de utilidad y el rendimiento esperado.

Otro de los conceptos claves es el riesgo, el cual representa la incapacidad para
garantizar la futura consolidacién de resultados y objetivos se basa en el principio de
incertidumbre, el cual nos indica que habra un sin numero de factores que podran
modificar o nulificar el cumplimiento de los objetivos y metas inicialmente planteados de
cualquier indole.

Para las empresas existen dos tipos de riesgo, el llamado riesgo sistémico que es
aquel que puede afectar a todo un mercado, tal como una contingencia sanitaria derivada
de una pandemia y de la cual no se pueden tomar medidas preventivas, a este tipo de
riesgo también se le conoce como riesgo no diversificable, debido a que no hay forma de
amortizarlo con estrategias de manejo de activos. Por otra parte, existe el riesgo no
sistémico, que es el riesgo que se deriva de condiciones particulares que solo afecta a
una empresa, tales como una demanda, huelga o cualquier situacion que comprometa
los resultados de la empresa hacia sus inversionistas (Gitman et al., 2012).

De acuerdo con Gitman y Joehnk (2009) existen varias fuentes del riesgo
categorizandolas desde aquellas originadas en la propia naturaleza de la empresa hasta
las condiciones generales del mercado, siendo los primeros de ellos los llamados riesgo
de negocio y riesgo financiero no sistémico, ambos relacionado con la naturaleza de las
funciones econdmicas de la empresa, activos utilizados, asi como la estructura de capital
misma que incluye la combinacion de deuda-capital que financia los activos utilizados.
Después se incluyen aquellos riesgos sistémicos como los riesgos inflacionarios, riesgos
financieros sistémicos (v.g. tasas de interés y tipo de cambio) y los riesgos regulatorios
de las actividades relacionadas con la empresa y que eventualmente pudieran volverse
foco de supervision del Estado, asi como los cambios fiscales que puedan aprobarse por
los congresos nacionales y que tendrian efecto directo sobre los flujos de efectivo y por
ende en los margenes de utilidad neta de la empresa.



JUSTIFICACION

La revision a los conceptos sobre capital, costo de capital y riesgo permite puntualizar en
su importancia, pero plantea una nueva interrogante sobre la pertinencia de las
metodologias existentes para medir y evaluar el riesgo financiero, en particular, cuando
las empresas se localizan en regiones fronterizas como es el caso que se aborda en esta
investigacion.

Las empresas fronterizas son altamente sensible a los efectos econdmicos de sus
economias nacionales y de las economias de los paises colindantes, sus dinamicas
comerciales y competitivas les permiten asumir medidas mas rapidamente para enfrentar
las eventualidades y mantener sus logicas de creacién de valor y conservacién de
empleos locales. Estas empresas pueden llegar a plantearse en situacién de crisis
econdmica o no, el financiamiento para lo cual deberan contar con informacidn pertinente
sobre las metodologias existentes en materia de medicion de riesgo financiero. La
necesidad de contar con una metodologia que se ajuste a sus naturalezas y
requerimientos es lo que justifica esta investigacion.

En términos de practicidad, ¢cuales son las metodologias existentes? ;qué
alcances tienen para las empresas fronterizas? Estas interrogantes considerando el
grado técnico necesario para la utilizacion de métodos existentes y aunado al acceso
limitado y en muchos casos oneroso del acceso a la informacion seran las metodologias

que mejor se ajustan a las particularidades de las empresas fronterizas en México.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Como objetivo general, se pretende analizar las metodologias existentes para medir y
evaluar el riesgo financiero para las empresas fronterizas del norte de México.

La investigacion permite encontrar y validar aquellas metodologias para evaluar el riesgo
financiero, o bien realizar los ajustes necesarios a las existentes, de forma que las
condiciones crediticias converjan con el perfil especifico de las empresas fronterizas y de
esta forma estimar el costo de capital que debe considerarse para el calculo de retornos

esperados, asi como el costo del financiamiento que estas empresas incluyan en sus



planes estratégicos de negocio. De igual manera, este costo de capital es de vital
importancia cuando se trata de valuar el costo de las acciones que las empresas venden
de forma privada, asi mismo, como la tasa que podran negociar de los préstamos
financieros de largo plazo para las empresas privadas, tanto micro como pequefas de
reciente creacion.

Como objetivos particulares, se tienen: (1) identificar los métodos para medir y
evaluar el riesgo financiero; (2) evaluar el riesgo y el costo de capital de las empresas en
estudio; (3) analizar el riesgo diversificable, el riego no diversificable y el factor de
sensibilidad. Este ultimo, corresponde al coeficiente de determinacion que los resultados
de la empresa estén sujetos a las variaciones del mercado, que inciden sobre las
empresas privadas; y finalmente, (4) determinar otros factores econémicos, financieros

y de mercado que inciden en los niveles de riesgo en las empresas mexicanas.

HIPOTESIS

La hipotesis que sostienen la investigacion es que los modelos actuales de medicién del
costo de capital que incluyen coeficientes de riesgo, tanto de mercado como de la propia
empresa, solo incluyen parametros aplicables para empresa que cotizan en bolsa y que
regularmente tienen al alcance los grandes mercados de capitales o que ya tienen un
historial de presencia en el mercado comercial o bien la informacion necesaria para la
aplicacion de empresas con un perfil diferente, no siempre esta disponible. Por lo que se
puede afirmar que no existen métodos razonables que midan el riesgo financiero para
las empresas fronterizas que por lo general son de reciente creacion o bien que en
términos del tamafo de planta no representan un atractivo para las instituciones
bancarias, ademas de que no pueden acceder a los mercados bursatiles financieros para
la emision de bonos o de acciones, cerrandose la posibilidad de obtener el
financiamiento.

Si bien se ha mencionado que existen metodologias, se parte de la premisa de
que estas no se ajustan del todo a las empresas fronterizas porque éstas incluyen
factores solo aplicables a empresas publicas. Ademas, existen parametros que miden la
calidad crediticia y el riesgo financiero de mayor sensibilidad en empresas privadas y de



reciente creacion tal como el riesgo de quebranto mucho mas latente en estas ultimas.
Plantear este escenario puede darle a este tipo de empresas un parametro practico de
negociacion de créditos, o bien la colocacion privada de instrumentos de deuda o bien
plantear a potenciales inversionistas los rendimientos minimos o inclusive garantizados
sin que esto pueda representar un potencial quebranto para estas entidades econdmicas.
El eje central de la hipdtesis del trabajo es comprobar que los métodos actuales no
cubren en su totalidad los factores criticos de valuacién del riesgo de las empresas para
la determinacion del costo de capital para el financiamiento de sus proyectos de
inversion. Asi como la propuesta de los posibles ajustes para ellas para disminuir el grado

de incertidumbre para las empresas mexicanas ubicadas en la frontera norte.

ASPECTOS METODOLOGICOS

El trabajo de investigacion es de naturaleza descriptiva, primordialmente se baso6 en
llevar a cabo una revisidn y analisis de fuentes bibliograficas que detallaban y discutian
sobre las diferentes metodologias que existen para la valuacion del costo de capital,
desde una perspectiva netamente financiera y econdmica.

Desde esta perspectiva, se inicid con una clasificacion transeccional, también
conocido como transversal, donde se recolectan datos con el propdsito de describir las
metodologias disponibles, asi como las diferentes variables que afectan el costo de
capital de las empresas privadas de reciente creacion en particular las ubicadas en la
frontera norte de México.

Las etapas que se llevaron a cabo fueron:

1. Investigacion de las metodologias disponibles para la medicion del costo de
capital, considerando bibliografia especializada, papers académicos, analisis de
casos publicados por revistas y periodicos especializados, asi como entrevistas
con especialistas financieros.

2. Seleccidén de aquellas metodologias que pudieran aplicarse a los casos que en
particular podemos aplicar en aquellas empresas objetivo del trabajo de

investigacion.
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3. ldentificacion de los factores y/o variables que debieran aplicarse o modificarse
para las empresas objeto de estudio.

4. Adecuacién a las metodologias para medir y evaluar de una manera confiable o
por lo menos razonable, el costo de capital que los emprendedores estén
dispuestos a asumir en términos del rendimiento minimo que debieran ofrecer a
sus inversionistas.

Respeto a la revision bibliografica en materia de riesgo financiero y de calculo de
costo de capital, necesaria para comprobar si la aplicaciéon de métodos de valuacion del
riesgo puede ser aplicables a las empresas con el perfil empresarial definido en el
estudio, se puso particular énfasis en las variables siguientes:

1. Riesgo diversificable.

Riesgo no diversificable.
Factor de sensibilidad.

Variables exogenas.

o &~ 0N

Variables endogenas.
La recoleccion de datos de comprobacion permitio el analisis de diversas
herramientas como el analisis financiero, el analisis de casos y la contrastacién de

resultados de investigacion en materia de riesgo financiero.



[I. DESCRIPCION ECONOMICA DE LA FRONTERA
NORTE DE MEXICO

México y Estados Unidos comparten una frontera geografica de cerca de 3,000
kilbmetros, la cual representa un abanico amplio de oportunidades para los inversionistas
mexicanos ya que pueden acceder a fuentes de financiamiento distintas a las que
pueden tener los inversionistas de otras partes del pais. De igual forma, inversionistas
extranjeros con residencia en el lado de la frontera de estados unidos puedan aprovechar
esta cercania y tener acceso a mano de obra y servicios publicos de bajo costos, de tal
manera que el mercado financiero privado se amplia de forma interesantes, combinando
el uso de divisas internacionales y las tasas de interés que privan en el mercado
estadounidense y mexicanos.

Si bien la Industria maquiladora ha sido base del crecimiento econdmico de la
frontera norte de México (Ocegueda et al., 2011), la inversion extranjera de las
maquiladoras ha originado un crecimiento importante de la industria de servicios, cuyos
giros estan fuera de la cadena productiva de la industria maquiladora pero que
experimentan un fuerte impacto econdémico y financiero conforme esta inversién aumenta
o disminuye. Para el Instituto Nacional de Estadistica Geografia e informatica (INEGI) las
empresas de servicios son aquellas unidades econdémicas dedicadas a proveer servicios
administrativos como administracion financiera, logistica, de recursos humanos, y de
produccion (INEGI, 2018).

La zona de la frontera norte experimenté a partir de la entrada en efecto del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) un crecimiento exponencial
de la actividad comercial y productiva, incentiva por un lado por la liberacion de barreras
comerciales, principalmente arancelarias, y por el flujo migratorio impulsado por las
carencias economicas que México habia experimentado durante las décadas anteriores,
convirtiendo a las ciudades del norte de México en nucleos econdmicos de gran
importancia en la generacion de empleos.(Boyd, Roy; Ibarraran, Maria Eugenia, 2019).
Estos centros econdmicos que se crearon a partir de la apertura comercial de México

con de la entrada en vigor del TLCAN han mostrado un comportamiento muy sensible a

12



los resultados macroecondmicos de México y Estados Unidos. Durante el periodo de
1993 a 2000 el PIB de Estados Unidos crecidé un 4 por ciento, México por su lado creci6
en el mismo periodo 3.6 por ciento, mientras que la frontera norte aumento un 5.1 por
ciento. Este mismo comportamiento se muestra en sentido contrario, es decir cuando las
economias nacionales de Estados Unidos y México muestran contracciones en el PIB,
la frontera norte muestra una contraccion mayor, por ejemplo, del periodo de 2000 a
2002, el PIB de Estados Unidos y México se contrajeron en 1.4 y 0.4 por ciento
respectivamente, mientras que la frontera norte el PIB cayé a -0.3 por ciento. Sin
embargo, también se ha observado que la recuperacién econémica suele ser mas rapida
en la frontera norte que en el resto de México, durante el periodo de 2003 a 2007, la
economia de México y Estados Unidos se colocaron en niveles de 2.9 y 3.8 por ciento,
mientras que el PIB generado en la frontera norte fue de 5.2 por ciento en el mismo
periodo. (Ocegueda et al., 2011)

Para propdsitos de este trabajo de investigacion definiremos que la frontera
Meéxico—Estados Unidos, es la comprendida por los estados de Tamaulipas, Coahuila,
Chihuahua, Sonora y Baja California norte, asi como los estados de Texas, Nuevo
México, Arizona y California.

De acuerdo con la publicacién “Zona Econdmica Fronteriza” de la firma Galaz,
Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., en la frontera norte de México, con datos del afio 2017,
existe una poblacion de aproximadamente siete millones de personas, incluyendo la
poblacién flotante ocasionada por la migracién de personas que transitan para cruzar
hacia los Estados Unidos. En términos de poblacion, las ciudades fronterizas de México
representan el 6 por ciento de la poblacion total del pais, asi también la aportaciéon de
estas ciudades en términos del Producto Interno Bruto (PIB) representa el 6 por ciento
del PIB nacional. Sin embargo, dadas las aportaciones al PIB nacional y la consecuente
aportacién resultado de la recaudacion de los impuestos federales, tales como el
Impuesto sobre la Renta asi como el Impuesto al Valor agregado, estas ciudades solo
reciben en aportaciones federales solo el 18 por ciento de los impuestos
recaudados.(Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, 2018)

Asi mismo, esta publicacién hace referencia al perfil de las empresas que se

establecen en la region, predominando la instalacion de empresas manufactureras de



exportacion que operan bajo el programa federal de fomento a la Industria
Manufacturera, Maquiladora y de Servicio de Exportacion (IMMEX), la cual esta integrada
por mas de 1,600 establecimientos y brindan empleos a mas de 800 mil personas, sin
embargo el impacto de las empresas IMMEX no se acota unicamente a los empleos
indirectos, de acuerdo a calculos hechos por la misma empresa consultora estiman que

aproximadamente se generan 3 empleos indirectos por cada empleo directo.
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[I1I. TIPOS DE RIESGOS FINANCIEROS QUE
ENFRENTAN LAS EMPRESAS DE LA REGION
NORTE DE MEXICO

Las empresas de la frontera norte de México enfrentan una diversidad de factores de
riesgo, al igual que otras empresas de otras regiones del pais, tales como el riesgo de
mercado, riesgo crediticio, riesgos operacionales, riesgos de liquidez, entre otros.

El riesgo puede ser conceptualizado como la medida de incertidumbre relacionada con
los niveles de rendimiento efectivo que generara una inversion, es decir es la variacion
entre los diferentes resultados posibles de tomar una decision de inversidon sobre otras
opciones (Gitman et al., 2012)

De igual forma, catalogar los diferentes tipos de riesgos que enfrentan las
empresas puede resultar complejo, ya que estos pueden ser generados por situaciones
internas de las entidades econdmicas, tales como la administracion de éstas, asi como
los factores externos de mercado y gobierno que estan fuera del alcance de cualquier
administrador financiero. Sin embargo, se puede hacer una categorizaciéon general de
los diferentes tipos de riesgo, tales como:

Riesgo Regulatorio, este riesgo se deriva de los cambios constantes en materia
regulatoria que cada administracion gobernante implementa de acuerdo con su plan de
gobierno. Esto sucede de forma regular en todos los niveles, municipal, estatal y a nivel
federal. Este tipo de riesgo implica no solo la disminucidon de ganancias como resultado
de mayores cargas impositivas sino en la cancelacion total de operaciones derivados de
decisiones politicas, lo que significa perdida de recursos monetarios, humanos vy
tecnoldgicos.

Riesgo Politico, que es la limitacion de la generacion de ganancias en las
empresas por las condiciones regulatorias en diversos campos de la regulacion nacional
de un pais. Asi también puede estar representado por la posibilidad de que un gobierno
sobre regule las actividades de una empresa o de toda una industria, inclusive que pueda
incautar o cancelar una operacion comercial por factores netamente politico. Este riesgo

es fundamental en los dos siguientes.



Riesgos Cambiario, este riesgo se deriva de los cambios en la tasa cambiaria del
peso mexicano con otras divisas duras, tal como el dolar estadounidense, el euro, entre
otras. Este riesgo es importante recalcarlo, ya que la mayoria de las empresas enfrenta
la situacion de reconocer ingresos y gastos en divisas distintas lo que representa
ganancias o pérdidas por variacion en el tipo de cambio.

FIGURA 1.
VARIACION MENSUAL DEL TIPO DE CAMBIO PESO DOLAR.

Variacion mensual tipo de cambio Peso - Délar

-10.00

-15.00

-20.00

Fuente: Banxico, elaboracion propia.

Riesgo en las tasas de interés, es el riesgo financiero generado por los cambios
en las tasas de interés fijjados por el banco central de los paises asi como las tasas
comerciales del sistema bancario. Este tipo de riesgo se refleja por los cambios en las
tasas de interés en el corto y largo plazo. Este tipo de riesgo se puede ver incrementado
si se consideran que los financiamientos en la frontera norte también pueden ser
celebrados en moneda extranjera y no solo con acreedores nacionales sino también

extranjeros, lo cual incrementa el riesgo cambiario.
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FIGURA 2
TASA LIBOR A 6 MESES

Tasa Libor 6 Meses
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Fuente: Elaboracion propia con datos de fedprimerate.com.

FIGURA 3.
TASA TIIE A 128 DIAS
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

Riesgo Crediticio, es el generado por la incertidumbre generada en los

rendimientos futuros de una empresa que le permitan enfrentar sus compromisos de



corto y largo plazo tanto para sus acreedores como a los accionistas de esta. También
se incluye en este tipo de riesgo la posibilidad de una posible quiebra de la empresa, el
cual es mas proclive de suceder cuando se trata de una empresa de reciente creacion o
con pocos afos en el mercado.

Riesgo financiero por deuda, es el generado cuando la estructura de activos de la
empresa esta comprometido por una deuda excesiva. En términos generales una
estructura equilibrada de capital donde la deuda y el capital sean similares, se pudiera
considerar la mas adecuada, sin embargo existen diversas condiciones que podrian
justificar un carga excesiva de deuda, por ejemplo cuando se trata de empresas de
reciente creacion o bien de empresas que estan en una industria cambiante o que
demanda alta cantidad de financiamiento tal como la industria tecnologica o farmacéutica
que exigen actividades no remuneradas tales como investigaciones y desarrollo de
nuevos productos.

Riesgo inflacionario, es la posibilidad de la perdida de ganancias ocasionadas por
el incremento y la disminucion del nivel de precios de un pais. Un incremento en los
precios puede ocasionar que se dé una disminucién en las cantidades demandadas de
los productos y por lo tanto una disminucion de las ventas, mientras que una disminucion
en los niveles de precios puede detonar una disminucion en el valor de los inventarios
de producto terminado, lo que también daria como resultado una caida en los niveles de

utilidad de las empresas.
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Riesgo por costo de oportunidad. Este tipo de riesgo lo podemos definir como
aquel derivado de la toma de decisiones en los que la perdida potencial del
inversionista se puede potencializar por la pérdida de la mejor opcidn de la colocacion
de recursos o bien por la toma de financiamientos que pudieron ser menos onerosas
que las tomadas como primera opcion. Es decir, el costo por la decision de que fuente
de financiamiento elegir, si los proveedores de las empresas son locales o0 son
extranjeros, si nuestros clientes principales nos pagaran en moneda nacional o bien en

alguna divisa dura, tal como el dolar estadounidense o el euro.



IV. FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU RELACION
CON EL RIESGO

Una empresa por si sola no existiria, requiere activos y los activos registrados en un
balance general requieren una justificacion de su existencia, es decir tiene que haber
una contraparte en forma de pasivo o bien de aportacién de los accionistas, por lo tanto
la estructura de activos de cualquier empresa hace necesaria la contratacion de fuentes
de financiamiento en forma de préstamos de corto y largo plazo asi como las
aportaciones de capital de los accionistas, cada una con distintas condiciones de riesgo
y de costo, al que se llama costo de capital.

Aun cuando la forma de la estructura de capital de una empresa no afecta su valor,
por lo menos desde una perspectiva matematica y bajo el supuesto de un mercado
perfecto, si afecta la forma en que se gestiona el riesgo.(Modigliani & Miller, 1958). Tanto
el apalancamiento a través de deuda como las aportaciones de capital ofrecen ventajas
en cuanto al costo como en el beneficio que generan en términos de beneficios fiscales
en el caso de la deuda o en términos de riesgo en el caso de las aportaciones de capital.

El equilibrio de financiamiento entre deuda y capital optimo se logra cuando se
puede compensar, por un lado, el costo de este, y por otro lado con el beneficio obtenido
por cada uno de los instrumentos que financian los activos de la empresa.(Gitman et al.,
2012)

Por un lado, las aportaciones de capital, en términos de riesgo, son los mas
convenientes, ya que los accionistas pueden esperar recibir una parte de las ganancias
generadas por la empresa, en forma de dividendos, o bien se pueden capitalizar esas
ganancias para financiar una estructura de activos mas robusta, ya sea en planta
productiva o bien en estrategias comerciales mas agresivas que permitan la captacion
de un mayor numero de clientes. El financiamiento a través de la capitalizacién de las
ganancias genera un doble efecto benéfico para la empresa y para los accionistas, ya
que el costo integral de la capitalizacion es menor que el costo de emitir una mayor
cantidad de acciones y por otro lado el valor unitario de cada accién aumenta de manera

automatica, incrementando con esto el patrimonio y riqueza del accionista. Mientras que
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el pago de dividendos ocasiona dos efectos no deseables, por una parte se genera una
carga fiscal para el accionista y por otra la empresa no aprovecha una fuente econémica
de financiamiento. De igual forma, los accionistas pudieran requerir en algun momento
un mayor rendimiento de las aportaciones de capital y de las ganancias retenidas lo que
ocasionaria que el costo de capital de estas fuentes de financiamiento se incremente de
manera importante y pierda sus ventajas con respecto al apalancamiento.

Por su parte, el apalancamiento financiero (deuda), en términos de riesgo, es un
instrumento que puede llegar a comprometer la viabilidad misma de la empresa ya que
si esta aumenta de manera importante, las ganancias podrian llegar a ser insuficientes
para enfrentar los compromisos financieros de corto y de largo plazo, comprometiendo
de esta manera las garantias otorgadas a los prestamistas y a su vez incrementar las
primas de riesgo para préstamos futuros. La gran ventaja del apalancamiento radica en
la deducibilidad de los intereses y otros gastos financieros relacionados, en lo que se
conoce como “escudo fiscal” reduciendo el pago neto de impuestos e incrementando los
niveles de rendimiento de las aportaciones de capital, en realidad las empresas
apalancadas general un rendimiento mayor en términos de esas aportaciones que las
empresas con bajos o nulos niveles de apalancamiento.

El riesgo implicito en la decision de la fuente de financiamiento elegida dependera
de los riesgos particulares que enfrente la empresa o la industria en la cual se ubique.
Por ejemplo, uno de ellos es el riesgo del tipo de negocio. Entendiendo que este tipo de
riesgo se refiere a la eventualidad a que la empresa enfrente dificultades para cubrir sus
costos operativos, en términos generales se considera que si la empresa se apalanca en
una mayor proporcion para cubrir sus costos operativos que sus activos tiene una mayor
probabilidad de enfrentar este tipo de riesgo, esto significa que la empresa requiere un
mayor recurso para su gasto corriente que en la inversion en activos.(Gitman et al., 2012)

Finalmente, la estructura de capital ideal se alcanza a través de la minimizacion
del costo de capital. Gitman, establece que si el valor de una empresa depende del valor
presente de sus flujos de efectivos futuros, entonces el valor maximo de esos flujos de
efectivo se alcanzara cuando la tasa de descuento, es decir el costo de capital, es el

menor posible.



El modelo mas utilizado para calcular el costo de capital de cualquier empresa es
el Costo de Capital Promedio Ponderado. Este modelo, promedia en base a la proporcion
de cada una de las fuentes de financiamiento sobre la totalidad del financiamiento de la
empresa, representado por la columna derecha del balance general. Por un lado, el costo
de capital por deuda, es decir los intereses generados por los préstamos y por el otro
lado, el costo de capital de las aportaciones de los accionistas, representado por el
rendimiento requerido por el accionista, asi como por los dividendos pagados a estos.
El costo de capital promedio ponderado se calcula de la siguiente manera:

ko = (W * k) + (ws * k)
Donde:
w; es la proporcion de la deuda de largo plazo
ws es la proporcidon de acciones
ki es el costo de capital de la deuda de largo plazo
ws es el costo de capital de las acciones
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V. ;COMO ENFRENTAN LAS EMPRESAS EL RIESGO
FINANCIERO?

Shirref, indica que los tomadores de decisiones tienen que lidiar con el resultado de los
diferentes modelos en contra de sus propias emociones. Lo cual nos indica que la
administracion y gestion de riesgos es una disciplina altamente emocional, por lo tanto,
los modelos conductuales toman especial relevancia en la toma de decisiones en la
configuracion de la estructura de capital mas conveniente para cada
empresa.(SHIRREFF, 2008)

Enseguida se mencionan algunos de los modelos conductuales mas utilizados

por las empresas en general para afrontar el riesgo.

Analisis de punto de equilibrio.

Este enfoque de analisis consiste en estimar los flujos de efectivo futuros y la variabilidad
de ellos en una linea de tiempo determinada. Esto permite visualizar si dichos flujos de
efectivos serian lo suficientemente robustos para cubrir con suficiencia el costo de
capital, asi como la generacion de riqueza, lo cual en términos de rendimiento le otorga
al inversionista un crecimiento de su patrimonio y no solamente obtener un rendimiento
que garantice que las aportaciones realizadas no pierdan valor a través de los fenbmenos
inflacionarios normales en cualquier economia.

La base de este analisis se hace a través del calculo del valor presente neto (VPN)

de los flujos de efectivo, a través del modelo tradicional ampliamente conocido:

1
(1+k)"

VPN=(%F)*[1— ]—CF0>O

Donde podemos observar que el propésito del modelo del VPN es conocer si los
flujos de efectivo generados por la empresa, en una linea de tiempo determinada en el
promedio de vida del proyecto, es suficiente para cubrir la inversion realizada para la
generacion de dichos flujos, entendiendo que el valor positivo nos indica la suficiencia de

estos fondos y la creacion de riqueza para el inversionista.



El punto crucial del modelo radica en el establecimiento de k, ya que este
representa la tasa de descuento de los flujos de efectivo, es decir el costo de capital, que
a su vez esta determinada por el riesgo. Una tasa alta, disminuiria el valor de los flujos
de efectivos en términos actuales siendo insuficientes para cubrir la inversidn inicial,
mientras que una tasa de descuento baja, no significaria un aliciente para que el
inversionista desee colocar su patrimonio en esta empresa como forma de incrementar

su riqueza.

Analisis de sensibilidad.

Este tipo de analisis es un complemento al analisis de punto de equilibrio, el cual utiliza
los diferentes escenarios posibles, contando aquellos que sean posibles en un
esquema amplio de visualizacion permitiéndole al administrador financiero contemplar
el rango de posibles resultados permitiendo la planificacién ampliada del uso y
disponibilidad de los recursos.

A través de los diferentes resultados se calcula la variabilidad de estos y por lo
tanto el riesgo implicito de la operacion financiera de la empresa. Este analisis nos
permite visualizar un VPN optimista, un VPN pesimista y un VPN esperado, el rango
que existe entre el valor optimista y pesimista nos permite ver el rango de riesgo.

A partir de estos analisis, se puede evaluar cual es la fuente de financiamiento
optimo para la empresa, en funcion del costo de cada uno de ellos, asi como del

horizonte de tiempo en el que seran necesarios.
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VI. MODELOS DE VALUACION FINANCIERA

Para la estimacion de los niveles de riesgo de cualquier activo existen una serie de
meétodos que se aplican de manera general y que tienen como objetivo la medicion del
riesgo a través de ciertos criterios que, en algunos casos, no cubren la gama completa
de situaciones particulares que enfrentan las empresas mexicanas de la frontera norte.
Entre otras, las metodologias disponibles para la medicion del costo de capital son:

1. Modelo de fijacion de precios de los activos de Capital o también conocido como
Capital Assets Pricing Model, (CAPM). Este es quiza el modelo mas utilizado y
cuenta con el elemento de valuacion de riesgo de mercado a través del coeficiente
Beta incluido en este modelo.

Modelo de flujo de efectivo con descuento de una etapa.
Modelo de flujo de efectivo con descuento de tres etapas.

Costo de Deuda.

o & 0D

Costo de Capital Promedio Ponderado o también conocido como Weighted
Average Cost of Capital (WACC). Este método mide el costo de capital
considerando los diversos origenes que constituyen la estructura de capital de las
empresas.

Por separado se pueden encontrar algunas metodologias para la valuacién de la
calidad crediticia, es decir del riesgo de las empresas que sin duda afecta la tasa
esperada de los activos con costo de capital implicitos. Entre los mas utilizados estan los
siguientes:

1. Modelo Altman, también conocido como el modelo del coeficiente Z, desarrollado
por Edward Altman (Universidad de Nueva York) en la década de los afos
sesenta. Este modelo mide la probabilidad de que la empresa analizada entre en
quiebra en los proximos afos.

2. Creditmetrics. Este modelo se basa en el analisis de volatilidad financiera a través
de la revision historica de las transiciones de una calificacion crediticia a otra.

3. CreditRisk+. El modelo esta basado la medicidn de tasas de incumplimiento o bien

de las perdidas recurrentes que las empresas publican de forma anual.



4. Modelo KVM. Mide la frecuencia de incumplimiento en base al valor de sus activos
y al precio de las acciones que circulan en el mercado.

5. CreditPortfolio View. Este modelo parte del analisis de variables exégenas como
determinantes del riesgo no diversificable de las empresas en un mercado
determinado. Se guia por el comportamiento histérico de variables
macroeconomicas.

El costo de capital es en términos practicos, la tasa de rendimiento esperada por
el mercado la cual tiene dos propdsitos, el primero incentivar el apetito de inversion del
capitalista, mientras que por otra cubre el costo del capital de quien asume el riesgo de
la inversion. Para propdsitos del trabajo de investigacion al costo de capital se le puede
identificar de manera directa con la tasa de descuento, el rendimiento requerido o
rendimiento esperado, ya que estos tres términos cumplen con el criterio establecido al

inicio de esta exposicion.

Fundamentacion tedrica de los modelos de valuacion financiera.

El costo de capital es en términos practicos, la tasa de rendimiento esperada por el
mercado la cual tiene dos propdsitos, el primero incentivar el apetito de inversién del
capitalista, mientras que por otra cubre el costo del capital de quien asume el riesgo de
la inversion. Para propdsitos del trabajo de investigacion al costo de capital se le puede
identificar de manera directa con la tasa de descuento, el rendimiento requerido o
rendimiento esperado, ya que estos tres términos cumplen con el criterio establecido al
inicio de esta exposicion.

Barth (1995) establece que las ganancias proyectadas sobre valuaciones suelen
ser mas volatiles o variables con respecto a las que son proyectadas sobre los datos
historicos, esto debido que este ultimo no considera la volatilidad subyacente de las
operaciones de financiamiento bancario, lo que resultaria en decisiones ineficientes de
asignacion de capital ocasionando que el costo de capital de los inversionistas sea mas
alto. Lo cual sugiere que el uso de informacion financiera historica prevalece sobre

aquella que pueda generarse de un trabajo de valuacion y proyeccion, debido al
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elemento subyacente de la volatilidad del mercado incluido en el factor beta del modelo
CAPM.

Camilleri (2017) establece que las tasas de interés son importantes para las
entidades economicas ya que ellas son determinantes en el costo de capital. En la
actualidad la mayoria de las entidades econdmicas publicas y privadas requieren
financiamiento y ya que las tasas de interés estan en constante movimiento tanto al alza
como a la baja, es relevante tener un mecanismo confiable de medicion en el retorno de
las inversiones y por lo tanto en el costo de capital. De la misma manera, la tasa de
descuento es la ponderacion apropiada del costo de capital ya que toma en cuenta el
costo del financiamiento de las inversiones y refleja el nivel de riesgo sobre la
administracion de los flujos de efectivo.

Hitchner (2016) manifiesta que el costo de capital es la tasa de rendimiento
esperada que el mercado requiere para atraer fondos para una inversidon en particular.
Asi también establece que para la valuacién de las inversiones y para las empresas es
necesario considerar la premisa de “ver hacia adelante”, ya que un inversionista requiere
comprometer una cantidad de dinero que actualmente tiene a cambio de una promesa o
expectativa de que en un futuro recibira una mayor cantidad de dinero. De esta manera
establece las caracteristicas del costo de capital:

a. Es la tasa de rendimiento esperada por los inversionistas en base a las
expectativas del mercado y de la inversidén propuesta.

b. Depende de la inversion y no del inversionista.

Es el costo de oportunidad.

Esta basado en el principio de sustitucion, cual es el rendimiento del activo que

eventualmente sustituiria a la inversion actual.

e. Es conducido por el mercado, es decir el costo de capital depende del rendimiento
que a nivel competitivo es comparable.

f. El elemento mas importante del costo de capital es el riesgo, el cual esta en linea
con el grado de certidumbre, o la falta de ella, en la que el inversionista basa sus
expectativas.

g. Cada elemento del financiamiento ya sea deuda o aportacidn del capital, tiene un

costo de capital.



Brealey y Myers (2003) manifiestan que el valor actual de los flujos de efectivo es
igual a los flujos de efectivo futuro descontados a una tasa equivalente al costo de capital.
Un elemento importante del costo de capital es la influencia que tiene sobre la valuacion
de las empresas cuando se les trata a través del enfoque del ingreso, Duff and Phelps
(2016). Mas aun, en el tema de la valuacion de activo, el costo de capital es critico, asi
mismo en la determinacidn de la estructura de capital de las empresas y la determinacion

de la tasa de rendimiento esperada del portafolio de inversiones.
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VII. ASPECTOS METODOLOGICOS

El objetivo de esta investigacion fue enfocarse en los métodos de medicion y
administracion del riesgo, enfocado a la administracion financiera de las empresas, o
bien, dentro del enfoque de este trabajo aquellos métodos que miden riesgo y
rendimiento de portafolios de inversion o bien de activos individuales que pudieran
ajustarse al enfoque del trabajo.

Los primeros agentes privados que midieron la calidad crediticia de entidades
productivas dentro de los mercados financieros se remontan cuando la agencia Dun &
Bradstreet, Inc. en 1849 dio inicio con la preparacién de reportes cualitativos de calidad
crediticia. Sin embargo, el establecimiento de métodos cuantitativos de administracion
de riesgo dio inicio en la segunda mitad del siglo XX. (Altman et al., 1977)

En el aino 1968, Edward Altman, publica su modelo Z-Score, el cual predecia el
grado de estrés financiero que una empresa pudiera resistir a fin de evitar la quiebra.
Este modelo precede al modelo ZETA, desarrollado por el mismo Altman en el afio 1977.
Ambos modelos consideran el analisis histérico desde 1930, afio en el que se encuentran
los primeros reportes agregados concernientes a la potencial quiebra de empresas, de
una seleccion de razones financieras pertenecientes a una muestra de empresas
manufactureras publicas del mercado estadounidense. Estas razones financieras se
utilizan como predictores de la quiebra bajo los supuestos de que la colocacion en nivel
de estrés de dichos indicadores son parametros del nivel de riesgo y de la calidad
crediticia de una empresa y por lo tanto el nivel de costo de capital en funcién del riesgo.

Este modelo, tiene la ventaja de tomar en cuenta las condiciones internas de
operacion y administracion de las empresas, para lo cual considera cinco grandes
aspectos de ellas, tales como la liquidez, rentabilidad, deuda, solvencia y actividad.

La efectividad del modelo Altman se demostré a través del muestreo de 120
empresas que en un periodo de 30 afios se mostro la efectividad en el prondstico de



estrés financiero y quiebra de empresas entre 82 y 94 por ciento de acierto, colocando
este modelo en uno de los mas utilizados por analistas financieros y de credito.

Para el desarrollo del modelo de Altman se consideraron dos grupos de empresas
de 33 empresas cada uno, el grupo A se conformdé con empresas manufactureras que
se habian declarado en banca rota, bajo el titulo X Ley Nacional de Bancarrota, de un
periodo que va desde 1946 a 1965. El grupo B, se integré con empresas manufactureras,
seleccionadas de manera aleatoria estratificada. Dicha estratificacion, se realizd
considerando la industria y el tamafo, el rango de tamafio se consideré un rango de
activos que va de 1 a 25 millones de ddlares.

El modelo desarrollado por Altman, que predice el estrés financiero de una

empresa manufacturera, quedo estructurado de la siguiente manera:

Z=0.012X1 + 0.014X2+ 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5

Donde.
X1 = Capital de Trabajo / Total de activos
X2 = Ganancias Retenidas / Total de Activos
X3 = Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Total de Activos
X4 = Capital a valor de mercado / Valor contable del total de deudas
X5 = Ventas / Total de Activos
Posteriormente, en 1977 y 1995, el modelo fue modificado, con el propédsito de
incluir empresas privadas, empresas no manufactureras y empresas de economias
emergentes, los cuales quedaron configurados de la siguiente manera:
Para empresas privadas, se sustituyo el valor de mercado del capital por el valor contable
del capital:
Z=0.717X1 + 0.847X> + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5

Donde.

X1 = Capital de Trabajo / Total de activos

X2 = Ganancias Retenidas / Total de Activos

X3 = Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Total de Activos
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X4 = Capital a valor en libros contables / Valor contable del total de deudas
X5 = Ventas / Total de Activos

Para empresas no manufactureras se eliminé el parametro X1 de las ventas sobre
el total de activos. Esta modificacion elimina el efecto sensible del uso intensivo de
activos en la generacion de ventas, caracteristico de la industria manufacturera, asi
también, el modelo ayuda en las empresas que se localizan en industrias en donde el
tipo de financiamiento de los activos utilizados difieren en gran medida derivado de los
niveles de capitalizacion requeridos. El modelo estimado de Altman, quedo configurado

de la siguiente manera:

Z=6.56X1+ 3.26X2+ 6.72X3+ 1.05X4

Donde.

X1 = Capital de Trabajo / Total de activos

X2 = Ganancias Retenidas / Total de Activos

X3 = Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Total de Activos

X4 = Capital a valor de mercado / Valor contable del total de deudas

Por ultimo, el modelo de Altman para empresas de economias emergentes es similar al
de las empresas no manufactureras, con la diferencia de que se agrega la constante de
+3.25 el cual representa la calidad crediticia de una empresa con una calificacidn cero,
equivalente a un bono con calificacion “D”. Quedando de la siguiente forma:

Z=6.56X1+ 3.26X2+ 6.72X3+ 1.06X4+3.25

Donde.
X1 = Capital de Trabajo / Total de activos
X2 = Ganancias Retenidas / Total de Activos
X3 = Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Total de Activos
X4 = Capital a valor de mercado / Valor contable del total de deudas
Posteriormente, durante las décadas de 1970 y 1980, surgieron junto con la
desregulacion de los mercados financieros de los estados unidos una serie de modelos



cuantitativos enfocados a medir el nivel de riesgo crediticio principalmente en el rubro de
portafolios de inversion y activos, asi mismo el desarrollo significativo de herramientas
informaticas impulsé de manera importante el uso de simuladores como el modelo
Montecarlo, que aunque habia sido desarrollado durante la década de 1940, no fue sino
hasta el uso de programas informaticos que amplio su uso en los mercados
financieros.(SHIRREFF, 2008)

Enfocandonos en aquellos métodos cuantitativos aplicables para el rendimiento y
riesgo financieros de las empresas, se realizé una seleccion de aquellas que pudieran
ser facilmente aplicables, considerando que muchas de ellas no tengan acceso a un
sofware de simulacion altamente costoso y que pudieran obtener resultados razonables
con la menor inversion posible Para ello existe una serie de modelos que ajustan las
tasas de rendimiento en funcion del riesgo, entre las mas conocidas estan el modelo
desarrollado por William F. Sharpe, Jack L. Treynor y Michael C. Jensen, quienes de
manera separada proponen diferentes formas de medir el rendimiento de activos
incluyendo el riesgo.

El modelo propuesto por William Sharpe propone comparar la tasa libre riesgo
contra el rendimiento total del activo financiero (Sharpe, 1964). El modelo de Sharpe
propone la representacion de la prima de riesgo del activo financiero entre la desviacion
estandar de los rendimientos histéricos de dicho activo, es decir compara la prima de
riesgo con una medida de dispersion de la media de los rendimientos historicos, esto
ultimo representaria un parametro de riesgo.

su="""F
Sp
Donde:
SM identifica la medida de Sharpe
Rp identifica el rendimiento del activo financiero
Rf identifica el rendimiento libre de riesgo; y
Sp identifica la desviacidn estandar de los rendimientos historicos

Gitman y Joehnk definen la medida de Sharpe como una medida de la “prima de

riesgo por unidad de riesgo total”.
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Una medida muy parecida, pero aporta un elemento adicional de analisis, es la
medida de Treynor, la cual incluye la prima de riego del activo financiero, pero en lugar
de compararla con la varianza de los rendimientos histéricos de éste, lo compara con el
riesgo sistémico, es decir con aquel riesgo que no es diversificable, representado por el
coeficiente beta (Treynor, 1961).

rp — Rf
= b

™

Donde TM es la medida de Treynor,
rp es el rendimiento del activo
Rf es el rendimiento libre de riesgo
bp es el coeficiente beta del activo

El coeficiente beta mide el grado de sensibilidad que tiene un activo con respecto
al rendimiento proporcionado por el mercado ya que nos indica el sentido de los
rendimientos y en qué proporcion se dan los cambios en los rendimientos de ambos.

Otra de las medidas mas utilizadas para medir el riesgo, es la medida de Jensen
o Alfa de Jensen. Esta medida se basa en el modelo del Capital Asset Pricing Model
(CAPM) utiliza como foco central de analisis el riesgo sistémico no diversificable,
coeficiente beta (Jensen, 1967).

JM = (rp — Rf) — [bp * (rm — Rf)

Donde JM es la medida de Jensen
rp es el rendimiento del activo
Rf es el rendimiento libre de riesgo
bp es el coeficiente beta del activo.

Selecciéon de modelos.

Para la valuacion del riesgo, dentro de los objetivos de este trabajo, se seleccioné como
primer modelo la combinacion de los modelos propuestos por Sharpe(1964) y el modelo
de Treynor (1961). El primero, como ya fue planteado, compara la prima de riesgo
asumido por el inversionista comparandola con la medida de dispersion de los
rendimientos histéricos, la principal debilidad de este modelo es que no considera el



elemento del riesgo sistémico, no diversificable de la inversion, este factor que le falta al
modelo de Sharpe, se complementd con el modelo de Treynor, mismo que incluye el
coeficiente beta, el cual representa el grado de sensibilidad de los rendimientos histéricos
de un activo en funcion de los rendimientos historicos del mercado.

Asi también, procedimos a realizar un analisis de regresion multiple, similar al
modelos de Altman, el cual proporcionaria una herramienta de proyeccion estadistica
en funcion de la informacion histérica de una empresa que opere de manera significativa
en la frontera norte de Meéxico, considerando variables macroeconémicas que
representen el riesgo sistémico al cual se enfrentan de manera general las empresas y
el cual no es posible diversificar, es este ultimo punto que hace diferente a este modelo
con respecto a Sharpe y Treynor.

Benchmarking del indice de riesgo.

El trabajo esta enfocado en la valuacién del riesgo que incurren las empresas ubicadas
en la frontera norte de México y su impacto en el costo de capital de éstas. Para esto, se
procedid a identificar aquellas empresas publicas que tuvieran parcial o totalmente
operaciones en la frontera norte de México, con una muestra inicial en la ciudad de
Tijuana y con la posibilidad de ampliar la muestra a mas ciudades fronterizas si la
muestra inicial fuera pequena o nula. Para este paso se utilizd, en un primer paso la base
de datos Refinitiv (Reuter, 2021) y como complemento se utilizaron motores de
busqueda, los cuales nos permitieron visualizar la informacién corporativa y con esto
identificar empresas, analisis funcional, giro, estados financieros y reportes a los
accionistas. Sin embargo, el uso de la base de datos Refinitiv no arrojo resultados
concretos ya que la misma no permite hacer filtrados de empresas a nivel geografica
detallada a tal grado que permitiera realizar la busqueda por zona geografica dentro de
México. Paso seguido, se opt6 por hacer una busqueda directa en la pagina web de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), sin embargo, de nueva cuenta no fue posible
identificar empresas publicas con operaciones a nivel regional ya que este medio no

cuenta con los medios de seleccion para este efecto.
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Por lo anterior, se procedi6 a realizar una busqueda en la base de datos

denominada como Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval Sytems (EDGAR)

publicada y administrada por la Security and Exchange Commission los Estados Unidos,

esta comision es la entidad reguladora de la bolsa de valores de ese pais. El uso de esta

base de datos nos permitié ubicar empresas publicas que cotizan en la bolsa de valores

de los estados unidos y con operaciones en el estado de Baja California y en particular

en la ciudad de Tijuana (Security Exchange Commission, 2021).

Las empresas identificadas con operaciones locales y regionales fueron las siguientes:
TABLA 1 SELECCION DE EMPRESAS CON OPERACIONES EN LA REGION

NOMBRE IDENTIFICADO NOMBRE IDENTIFICADO
R R
ACUITY BRANDS INC AYI PIONEER POWER PPSI
SOLUTIONS, INC.
AUTOLIV ALV CRANE CO /DE/ CR
ALLEGION PLC ALLE INTERNATIONAL ILAL
LAND ALLIANCE
INC.
IDEX CORP /DE/ IEX BIOMERICA INC BMRA
TORO CO TTC CALAVO GROWERS CVvGW
INC
APTIV PLC APTV, APTV- EASTERN CO EML
PA
KEMET CORP KEM KEY TRONIC CORP KTCC
MASIMO CORP MASI SENSATA ST
TECHNOLOGIES
HOLDING PLC
PLEXUS CORP PLXS TEO FOODS INC
BENCHMARK BHE Z0O0OM MINM
ELECTRONICS INC TELEPHONICS, INC.
GAMING PARTNERS GPIC CLEARFIELD, INC. CLFD
INTERNATIONAL CORP
KIMBALL KE SUGARFINA CORP
ELECTRONICS, INC.
RESIDEO REZI

TECHNOLOGIES,
INC.

Fuente: Security and Exchange Commission



Una vez identificadas, se procedio a revisar la informacion corporativa tal como perfil
comercial, informacion financiera de los ultimos cinco anos, rendimientos operativos de
estas empresas por el mismo periodo y precios histéricos de las empresas.

En resumen, los indicadores de rendimiento financiero promedio en términos de
la actividad comercial realizada por cada una de ellas se muestran en las siguientes

tablas:

TABLA 2 RANGO DE PROMEDIO EN COSTO AGREGADO

Indicador del Nivel de Utilidad Costo Agregado
(PLI):

Tipo de Promedio: Promedio Ponderado
Método de Calculo Intercuartilico:  Rango Intercuartilico

Rango 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio
Minimo 0.0742 0.0600 0.0806 0.0829 0.0870 0.0839
Primer Cuartil 0.1006 0.1108 0.1102 0.1568 0.1692 0.1904
Mediana 0.2011 0.2766 0.2881 0.2924 0.3101 0.3180
Tercer Cuartil 0.5212 0.5411 0.5525 0.5596 0.5496 0.5491
Maximo 0.7709 21.0437 0.7529 0.8035 0.7928 21.0437

Fuente: Refinitiv

TABLA 3. RANGO DE PROMEDIO DE MARGEN BRUTO

Indicador del Nivel de Utilidad (PLI): Margen Bruto

Tipo de Promedio: Promedio Ponderado

Método de Calculo Intercuartilico: Rango Intercuartilico

Rango 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio
Minimo 0.0690 0.0566 0.0746 0.0766 0.0801 0.0774
Primer Cuartil 0.0914 0.0997 0.0992 0.1346 0.1438 0.1599
Mediana 0.1674 0.2155 0.2228 0.2257 0.2365 0.2413
Tercer Cuartil 0.3521 0.3510 0.3559 0.3588 0.3546 0.3545
Maximo 1.0000 0.9546 0.4295 0.4455 0.4422 0.9554

Fuente: Refinitiv

TABLA 4. RANGO DE PROMEDIO EN COSTO AGREGADO NETO Y MARGEN
OPERATIVO
Indicador del Nivel de Costo Agregado Neto

Utilidad (PLI):
Tipo de Promedio: Promedio Ponderado
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Método de Calculo
Intercuartilico:

Rango Intercuartilico

Rango 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio
Minimo -0.9961 -0.7488 -1.0000 - -1.0000 -0.9271
1.0000
Primer Cuartil 0.0218 0.0283 0.0366 0.0408 0.0435 0.0418
Mediana 0.0677 0.0639 0.0825 0.0876  0.1014 0.0772
Tercer Cuartil 0.1172 0.1133 0.1261 0.1363 0.1614 0.1191
Maximo 0.2657 0.2512 0.2384 0.2571  0.2408 0.2508
Indicador del Nivel de Margen Operativo
Utilidad (PLI):
Tipo de Promedio: Promedio Ponderado
Método de Calculo Intercuartilico:  Rango Intercuartilico
Rango 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio
Minimo -257.8721 -2.9810 - - -0.1648  -7.4570
0.4639 0.2663
Primer Cuartil 0.0213 0.0275 0.0382 0.0453 0.0479 0.0401
Mediana 0.0634 0.0601  0.0831 0.0857 0.1007 0.0717
Tercer Cuartil 0.1049 0.1018 0.1193 0.1308 0.1394 0.1064
Maximo 0.2099 0.2008 0.1925 0.2045 0.1941 0.2005
Fuente: Refinitiv
TABLA 5. RANGO DE PROMEDIO EN RETORNO SOBRE ACTIVOS
OPERATIVOS
Indicador del Nivel de Utilidad Retorno sobre Activos
(PLI): Operativos
Tipo de Promedio: Promedio
Ponderado
Método de Calculo Rango
Intercuartilico: Intercuartilico
Rango 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio
Minimo -1.3739 -1.9723 -0.6035 - -0.2702  -1.5597
0.4104
Primer Cuartil 0.0322 0.0328 0.0650 0.0779 0.0829  0.0490
Mediana 0.0780 0.0985 0.1131 0.1025 0.1271 0.0943
Tercer Cuartil 0.1043 0.1409 0.1612 0.1920 0.2111 0.1406
Maximo 0.2453 0.2591 0.3092 0.3180 0.4648 0.2484

Fuente: Refinitiv



TABLA 6. RANGO DE PROMEDIO EN RETORNO SOBRE ACTIVOS FIJOS

Indicador del Nivel de Utilidad Retorno sobre Activos Fijos

(PLI):

Tipo de Promedio:

Promedio Ponderado

Método de Calculo Intercuartilico: Rango Intercuartilico

Rango 2020
Minimo -3.4999
Primer Cuartil 0.1635
Mediana 0.3514
Tercer Cuartil 0.7783
Maximo 1.4758

2019

3.5376
0.1557
0.3876
0.7160
1.6805

2018
-10.3929

0.2557
0.5196
0.9553
1.9003

2017

4.2197
0.2640
0.4550
1.2725
1.9528

2016
-2.8766

0.3693
0.6109
1.4326
1.9166

Promedio
-2.8177

0.2494
0.4186
0.8704
1.7137

Fuente: Refinitiv

De esta informacion podemos observar que estas empresas, en términos
generales, un retorno mas significativo sobre sus inversiones en sus activos fijos y en los
costos de venta. También podemos observar que los rangos mas estrechos, mismos que

representarian las menores diferencias entre empresas, son el retorno sobre activos

operativos, el margen operativo.

Esta informacion, sera utilizada mas adelante en este reporte, como base de

analisis estadistico de medidas de dispersion y medir el riesgo operativo de estas

empresas sobre |la base de las diferentes razones financieras contenidas en este

estudio.
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VIII. RESULTADOS

De la misma forma en que se analizo la informacion financiera, se procedio a la medicion
del riesgo a través de una perspectiva de punto de referencia o benchmarking, para lo
cual consultamos los precios historicos de las acciones de estas empresas, tras lo cual
se computo el rendimiento esperado de estas empresas utilizando el modelo de
rendimiento marginal sobre el precio de las acciones bursatiles, es decir:

Precio final — precio inicial

Rendimiento Marginal = - —
precio Inicial

Para el analisis de las empresas de la region, se inici6 con el analisis de riesgo de
cada empresa, para lo cual se hizo uso de medidas estadisticas de dispersion como la
Varianza y Desviacion Estandar. La varianza es la medida de dispersién que mide la
distancia de todos los puntos de la muestra con respecto a la media, siendo los puntos
de la muestra el rendimiento historico de las empresas con respecto al rendimiento
esperado, entre mas amplio sea este espacio entre estos dos datos mayor es el riesgo
de la obtencion del rendimiento esperado de la compania.

o2 = > (x —p)?
N

Por su lado la desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza.

5 \/?: Z(X;#)Z

La estimacion de las tres variables, se muestran en la siguiente tabla. El
rendimiento esperado ilustra el valor medio de los rendimientos historicos, mientras que

la desviacion estandar muestra el riesgo incurrido en cada una de las empresas.



ALV ALLE BHE REZI ST
RENDIMIENTO ESPERADO 1.18% 1.60% 0.30% 3.68% 1.11%
VARIANZA 1.09% 0.48% 0.79% 6.02% 0.68%
DESVIACION ESTANDAR 10.5% 6.9% 8.9% 24.5% 8.2%

Fuente: Yahoo Finance, preparacion propia.

FIGURA 4. DISPERSION

Rendimiento

Riesgo y Rendimiento
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1.00% L4 o 1.50%
@ REZI 1.00%
0,
0.00% ) ) ) . g 0.50%
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Fuente: Elaboracion propia.

Linea de Tendencia

y=0.1559x-0.0027
R2=0.7891

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%  25.0%

Podemos observar como la dispersion es uniforme entre las todas las empresas,

con excepcion de REZI, la cual muestra una desviacion estandar de 24.5 por ciento.

Por su lado el coeficiente de determinacion es de 0.7891 y la pendiente de la linea de

tendencia es y=0.1559x-0.0027.

La siguiente etapa es la estimacion del riesgo y rendimiento del grupo de

empresas, para lo cual utilizamos el coeficiente de covarianza, la cual representa el

promedio de la distancia de dos variables con respecto al valor medio, en este caso el

rendimiento esperado.(Anderson et al., 1999)

Xlx —B)i— )

Cov (x,y) = =

40

30.0%



Asi también calculamos la matriz de correlacion para medir la relacion lineal
entre las variables (Anderson et al., 1999).

0 _ Covyy
xv =
y (opvle) y

TABLA 7. MATRIZ DE COVARIANZA
Covarianza ALV ALLE BHE REZI ST
ALV 0.01092796  0.00419367  0.00500529  0.01411846  0.00672849
ALLE 0.00419367  0.00476029  0.00398685  0.00942051 0.00348771
BHE 0.00500529  0.00398685  0.00789906  0.01014203  0.00393937
REZI 0.01411846  0.00942051 0.01014203  0.06019585  0.0126203
ST 0.00672849  0.00348771 0.00393937  0.0126203 0.00677923
Fuente: Elaboracion propia.

TABLA 8. MATRIZ DE CORRELACION
Correlacién ALV ALLE BHE REZI ST
ALV 1 0.58144416  0.53873139  0.478716 0.78173247
ALLE 0.58144416 1 0.65016795  0.48776322  0.61394964
BHE 053873139  0.65016795 1 0.40667538  0.53832972
REZI 0.478716 0.48776322  0.40667538 1 0.5401371
ST 0.78173247  0.61394964  0.53832972  0.5401371 1

Fuente: Elaboracion propia.

Con esta informacion se procedié a la preparacion de la matriz de Markowitz,
misma que considera la covarianza de los rendimientos esperados, esta es la base de la
teoria moderna de carteras. (Gitman & Joehnk, 2009)



Asumiendo que todas las empresas tienen una presencia uniforme dentro de una

cartera, la matriz de covarianza o matriz de Markowitz es la siguiente:

TABLA 9. MATRIZ DE MARKOWITZ

COVARIANZA ALV ALLE BHE REZI ST

ALV 0.00043712 0.00016775 0.00020021 0.00056474 0.00026914
ALLE 0.00016775 0.00019041 0.00015947 0.00037682 0.00013951
BHE 0.00020021 0.00015947 0.00031596 0.00040568 0.00015757
REZI 0.00056474 0.00037682 0.00040568 0.00240783 0.00050481
ST 0.00026914 0.00013951 0.00015757 0.00050481 0.00027117

Fuente: Elaboracion propia.

Con el mismo supuesto, el rendimiento esperado de la cartera seria de 1.57 por
ciento, la varianza de la cartera es de 0.95 por ciento, mientras que el riesgo es de 9.75
por ciento sobre el rendimiento esperado.

La ratio de Sharpe, que manifiesta el riesgo asumido por unidad de rendimiento
quedo fijado en 0.16, lo cual se puede leer que por cada punto base de rendimiento el
inversionista tiene que incurrir en 0.16 pb de volatilidad de resultados.

La beta estimada se calculd, ponderando los rendimientos esperados bajo un
supuesto que todas las empresas tienen una presencia igual en la cartera es de 1.5.
Con el uso de la herramienta de Solver, incluida en Excel, se procedio a realizar una
extrapolacion del riesgo y rendimiento, asumiendo que se busca una cartera minimizando
el riesgo y maximizando el rendimiento, cambiando las ponderaciones de la cartera total.

Maximizando el rendimiento de la ratio Sharpe.

TABLA 10. RATIO SHARPE

Variable Resultado
Retorno de la Cartera 1.68%
Varianza de la Cartera 0.52%
Riesgo de la Cartera 7.20%
Ratio Sharpe 0.23

beta 1.18

Fuente: Elaboracion propia.
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Minimizando el riesgo, desviacion estandar.

TABLA 11. DESVIACION ESTANDAR

Variable Resultado
Retorno del Portafolio  1.35%
Varianza del Portafolio 0.44%
Riesgo del portafolio 6.61%
Ratio Sharpe 0.2038973
beta 1.17

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis de regresion multiple.

Se consider¢ la realizacion de un analisis de regresion multiple a partir de la premisa de
que las condiciones macroecondmicas regionales condicionan el desempefo de las
unidades econdmicas y por lo tanto se puede calcular un modelo de regresion que
permita predecir los niveles de rendimiento de las empresas sobre las condiciones de

riesgo no diversificable del mercado de la frontera norte.

Seleccion de variables.

Se realizo una seleccion de variables que influyeran de manera significativa en dos areas
de la administracion financiera de las empresas en la frontera norte. Por un lado, las
variables seleccionadas, debian ejercer alguna influencia significativa en los niveles
productivos de las unidades economicas, los cuales se verian reflejados en los niveles
de ingreso y de utilidad. Mientras que, por otro lado, las variables también pudieran
ejercer, de manera conjunta o de manera individual, influencia sobre el costo de capital
y por lo tanto en los niveles reales de rendimiento de dichas unidades econdmicas

enfocandolas como activos financieros.



Variable dependiente (y).

Se seleccion6 como variable Y, al nivel de Margen Operativo (MO) de una empresa cuyas
operaciones estuvieran de forma significativa en la frontera norte de México. Para este
proposito, se desarrolld un proceso de seleccion debia cumplir por lo menos dos
requisitos para establecer el modelo de regresion, que son: a) tener informacion
financiera y de negocios disponible, la cual debia cumplir los estandares de registro
contable; y b) tener operaciones significativas en México y los Estados Unidos de
América y especialmente en la frontera norte mexicana. se seleccion6 a la empresa
Benchmark Electronics, Inc. (BEI).
BEI, es una empresa estadounidense con operaciones a nivel mundial, dedicada
a la prestacion de servicios de manufactura para diversos clientes. Entre los servicios
gue proporciona la empresa estan:
= Servicios de disefio e ingenieria, que incluyen el disefio de procesos y capacidad
de fabricacidén, procesos de fabricacién y desarrollo de pruebas, ingenieria
concurrente y sostenible, disefio de productos llave en mano y servicios
regulatorios
= Servicios de Soluciones Tecnologicas. Enfocados al desarrollo de soluciones
enfocados al area de defensa militar y civil, tal como, sistemas de vigilancia, y
sistemas de recopilacién de datos.
= Servicios de manufactura, los cuales incluyen ensamblaje de placas de circuito
impreso utilizados en tecnologias montaje en superficie y microelectrénica,
ensamblaje de subsistemas, construccion e integracion de sistemas.
= BEI es una empresa global con presencia en América, Europa y Asia, ubicando
estratégicamente sus plantas de acuerdo a la necesidad de cercania con sus
clientes, asi como a los mercados destino de los productos manufacturados,
entendiendo que la logistica depende de los tiempos de respuesta en las
especificaciones de manufactura y de colocacion expedita del producto final.
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TABLA 12. INSTALACIONES DE BEI A NIVEL MUNDIAL DEL PERIODO DE

2015 A 2021.TAMANO DE PLANTA EN PIES CUADRADOS

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
United States
Alabama 195,000 195,000 195,000 200,000 200,000 180,000 233,000
Arizona 170,000 170,000 199,000 199,000 199,000 77,000 48,000
California 388,000 388,000 388,000 388,000 412,000 403,000 403,000
Minnesota 459,000 459,000 459,000 453,000 441,000 431,000 431,000
New Hampshire 161,000 161,000 171,000 171,000 171,000 171,000 161,000
Texas 155,000 155,000 155,000 155,000 155,000 155,000 155,000
Mexico 492,000 492,000 524,000 728,000 830,000 615,000 616,000
Asia
China 326,000 326,000 326,000 326,000 326,000 326,000 326,000
Malaysia 347,000 347,000 347,000 347,000 380,000 293,000 293,000
Thailand 756,000 756,000 756,000 756,000 756,000 758,000 758,000
Europe
Netherlands 159,000 159,000 159,000 159,000 166,000 132,000 132,000
Romania 143,000 143,000 142,000 131,000 131,000 131,000 131,000
Total 3,751,000 3,751,000 3,821,000 4,013,000 4,167,000 3,672,000 3,687,000

Fuente: Elaboracion propia.

BEI, al cierre del ejercicio fiscal 2021, concentra el 54 por ciento de su operacion

global entre los Estados Unidos y México y el 32 por ciento se ubican en los estados

fronterizos del norte de México y sur de los Estados Unidos de América.

TABLA 13. PROPORCION DE LA UBICACION DE INSTALACIONES

PRODUCTIVAS EN LA FRONTERA NORTE DE MEXICO

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Mexico 13.12% 13.12% 13.71% 18.14% 19.92% 16.75% 16.71%
us 40.74% 40.74% 41.01% 39.02% 37.87% 38.59% 38.81%
Frontera 32.12% 32.12% 33.13% 36.63% 38.30% 34.04% 33.14%
US- Mexico 53.85% 53.85% 54.72% 57.16% 57.79% 55.34% 55.52%

Fuente: Elaboracion propia.



Margen de utilidad operativa.

Es necesario utilizar un parametro de rendimiento de la empresa que nos ayude a
construir un modelo confiable de medicion del riesgo, para esto medimos el margen de
utilidad operativa de BEI durante los afos de 2011 a 2021. El margen de utilidad
operativa es el coeficiente que resulta de dividir la utilidad operativa entre los ingresos
generados por la actividad principal de BEI. Esto es importante ya que se pretende medir
dicha rentabilidad, excluyendo otros ingresos relacionados con actividades no ordinarias
de la empresa, asi como el efecto fiscal y financiero, los cuales, aunque afectan la utilidad
y el efectivo disponible para el inversionista, se realizan una vez que la compafia ha
realizado las inversiones necesarias a nivel operativo, por lo que se considerd que tales
conceptos podrian distorsionar el propdsito del modelo.

Asi también, se observé que la compaiia durante el ejercicio fiscal del 2017
mostro importantes pérdidas a nivel de utilidad neta, dichas perdidas se derivaron de un
importante pago de impuestos por la repatriacion de utilidades colocadas fuera de la
jurisdiccion fiscal de los Estados Unidos. Dicha repatriacion se hizo al amparo de un
decreto presidencial que les permitia a las corporaciones declarar esos ingresos sin

multas y con un pago minimo de impuestos.

Variables independientes.

La seleccidn de variables independientes se realizé en base a la disponibilidad historia,
de por lo menos 10 anos, asi como que las mismas afectaran la productividad vy
rentabilidad de las empresas ubicadas en la frontera norte.

Producto interno bruto.

La primera seleccion, fue el Producto Interno Bruto (PIB), el cual representa el nivel de
produccion de bienes y los servicios colocados en México y Estados Unidos, durante un
periodo determinado. Este indicador macroeconémico, nos indica ademas del valor en

términos monetarios de los bienes y servicios, nos proporciona el nivel de empleo
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implicito en la generacién de estos. De esta forma, podemos explicar que la condicion
optima de un mercado tendera a demandar una mayor cantidad de bienes y servicios y
por ende una mayor generacion de ingresos para las empresas en general.

La estimacion del PIB incluye la contabilizacion del consumo y la inversion de las
familias y empresas, es decir el sector privado, mas el gasto gubernamental, asi como el
efecto del sector externo, es decir la diferencia que hay entre las exportaciones y las
importaciones.(Wonnacott & Wonnacott, 1992).

Exportaciones.

Este indicador, que forma parte del PIB, se incluyé de forma separada debido a que se
intenta medir el efecto de este indicador sobre el nivel de las actividades econdmicas de
las empresas ubicadas en la frontera norte del pais, es decir que el nivel de exportaciones

manifiesta directamente el nivel de ocupacién de las empresas fronterizas.

Tipo de cambio.

Existe una ventaja competitiva de las empresas fronterizas si hay un tipo de cambio
favorable del peso contra el délar, para un servicio que requiere un alto nivel de mano de
obra que se paga en moneda nacional contra un producto que se vende en el extranjero
en divisas duras tales como el délar estadounidense. En este sentido, se propone que
este parametro histérico puede explicar y en su caso proyectar el nivel de ocupacion de

las empresas fronterizas.

Indicador del riesgo sistémico.

Se incluye en el modelo de regresion, un indicador de riesgo sistémico de la economia
mexicana. En este sentido, se eligid el Emerging Market Bonds Index (EMBI), el cual es
un indicador del riesgo soberano que tiene un pais, al medir los niveles de rendimiento

de los instrumentos emitidos por paises emergentes contra el bono emitido por la



Reserva Federal de los Estados Unidos. El diferencial entre ambos bonos representa el
riesgo soberano de ese pais, en este caso México.(J.P. Morgan index suite, n.d.)

TABLA 14. CONCENTRADO DE INFORMACION UTILIZADA PARA EL
MODELO DE REGRESION

MO PIB MEXICO  PIB USA EMBI TIPO DE EXPORTACIONES
CAMBIO

2021 2.79% 4.797 5.671 3.54 20.2800 494764.51
2020 2.13% -8.167 -3.405 4.79 21.4935 417170.74
2019 217% -0.186 2.289 3.19 19.2605 460603.88
2018 2.65% 2.195 2.919 2.72 19.2373 450712.73
2017 3.13% 2.113 2.256 2.56 18.9104 409432.58
2016 3.31% 2.631 1.667 3.03 18.6752 373953.61
2015 3.66% 3.293 2.706 2.51 15.8710 380556.09
2014 3.58% 2.850 2.288 1.83 13.2966 396913.63
2013 4.65% 1.354 1.842 1.88 12.7691 380015.05
2012 3.06% 3.642 2.281 1.88 13.1728 370769.89
2011 1.83% 3.663 1.550 1.86 12.4237 349433.39

Fuentes: Banxico, INEGI y SAT

Estadisticas de la regresion.

Se observa en la tabla de estadisticas de la regresion, un coeficiente de correlacion en
niveles aceptables de 0.7936, lo que indica que las variables independientes explican un
alto grado de asociacion entre si, al igual que el coeficiente de determinacion el cual se
ubica en 0.6299, ambos valores deben colocarse entre -1 y 1, indicando una mayor
correlacion cuando los valores de acercan a la unidad. Respecto al coeficiente de
determinacidn ajustado este muestra una disminucion importante lo cual podria indicar
un grado minimo de explicacion entre las variables dentro del modelo de regresion
propuesto.

Por otro lado, el error tipico se encuentra en 0.0069, mismo que sefala la
diferencia para el valor de la variable dependiente Y con cada una de las variables
independientes X.
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TABLA 15. COEFICIENTES DE REGRESION

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple

Coeficiente de determinacion R?

R? Ajustado

Error tipico

Observaciones

0.793681323
0.629930042
0.259860084
0.006976664
11

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis de varianza (ANOVA).

Por otro lado, una de las primeras pruebas de significancia en la prueba Fisher, la cual

nos el analisis de varianza muestra un valor F de 1.7021 que es mayor al valor critico de

F que se ubica en 0.2867. Esta prueba, al aplicarse en un modelo de multivariables nos

da una perspectiva general de significancia.

TABLA 16. ANOVA

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los
libertad cuadrados cuadrados
Regresion 5 0.000414261 8.28522E-05 1.702191784
Residuos 5 0.000243369 4.86738E-05
Total 10 0.00065763

Valor critico de F

0.286795305

Fuente: Elaboracion propia.

TABLA 17.COEFICIENTES DE CORRELACION

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior
95%
Intercepcion 0.19511 0.06741 2.89432 0.03401 0.02182 0.36839
PIB MEXICO -0.01084 0.00463 -2.33899 0.06646 -0.02275 0.00107
PIB USA 0.01952 0.00821 2.37854 0.06328 -0.00158 0.04062
EMBI -0.00579 0.00784 -0.73914 0.49304 -0.02594 0.01435
TIPO DE CAMBIO 0.00120 0.00189 0.63614 0.55266 -0.00365 0.00605
EXPORTACIONES -4.68 E-07 2.09E-07 -2.23997 0.07522 -1.05E06 6.9E-08

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo se establece de la siguiente manera:



MO=0.19511+[PIBMexico*(-0.01084)]+[PIBUSA*(0.01952)]+[EMBI*(-0.00579)]+ [Tipo
de Cambio*(0.00120)]+[Exportaciones*(-0.4683560)]

El modelo propuesto permitiria proyectar el nivel de MO que las empresas con
operaciones en Estados Unidos y México, especificamente en la frontera norte del pais,
y de esta forma proyectos el nivel de rendimiento y por lo tanto los niveles de costo de
capital que sea posible cubrir sin comprometer la estructura de activos por niveles altos
de financiamiento externo o bien por aportaciones adicionales de los accionistas de las

empresas.

Sugerencia de ajustes para mejorar la medicién.

Un tema importante que no se puede pasar por alto, es la deficiencia o la falta total de
informacion financiera de las empresas fronterizas, tanto si son publicas o no. En el
primer caso las empresas publicas que cotizan en la bolsa mexicana de valores solo
presentan informacién parcial que no permiten hacer un analisis profundo y detallado de
su rendimiento operativo y financiero, a menos de que se cuente con acceso a bases de
datos que impediria, por el alto precio, un acceso razonable a un amplio publico.

En el caso de empresas privadas, como lo son en gran numero en la zona, no
estarian obligadas a publicar informacién financiera de su desempefio y por otro lado la
informacion que colectan entidades gubernamentales como parte de censos y
encuestas, no es suficiente para realizar un método como el desarrollado por Edward
Altman, que seria mucho mas confiable y adecuado para las empresas locales.

Respecto a las metodologias Sharpe y Treynor, los datos requeridos tales como
las betas e informacion historicas de empresas, es informacion relativamente facil de
obtener a través de fuentes de informacion publicas en los Estados Unidos, Canada y
Europa, tales como portales de internet o en bases de datos especializadas. En el caso
de las empresas ubicadas en México y en particular en la frontera Norte de México no
existe esa facilidad, la informacion financiera es escasa, por lo que se opta en aplicar
betas e informacion historica de empresas extranjeras en lugar de empresas nacionales

lo cual nos proporcionaria un resultado mas confiable. En este sentido no se cuenta con
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un coeficiente especificamente pensado en mercados emergentes y especificamente al
regional fronterizo norte, que como se establecié anteriormente, se ha mostrado como
un mercado mas sensible a los cambios macroecondmicos tanto de Mexico como de

Estados Unidos.



[X. CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion se enfoco en la viabilidad de los modelos existentes
en la medicidn del riesgo para el caso particular de las empresas de la frontera norte de
México.

El modelo Altman, es el método mas utilizado en la actualidad por los especialistas
en materia de valuacion de riesgo de empresas. El modelo ha mostrado un alto nivel
proyecciones acertadas a pesar de ser un modelo disefiado a fines de la década de 1960
y ha tenido solo un par de actualizaciones en los afios 1977 y 1995. En términos de su
aplicacién para el caso particular de las empresas de la frontera norte, el modelo se basa
en el comportamiento financiero de empresas localizadas en los Estados Unidos o bien,
en el caso de su modalidad de paises emergentes, de empresas extranjeras que cotizan
activos bursatiles en los Estados Unidos, lo que hace presumir que se trata de grandes
corporativos que pueden cubrir los costos de cotizar en mercados extranjeros, lo que no
ocurre con la gran mayoria de empresas en el pais, ya no digamos en la frontera norte.

Por lo que corresponde a los métodos de Sharpe y Treynor Se puede observar
que los resultados de este trabajo estan ubicados entre 1.35 a 1.68 de rendimiento
requerido, el cual se traduce que las empresas que tendran que buscar un financiamiento
con un costo de capital entre estos dos resultados. De igual forma, estas empresas
estarian enfrentando un riesgo de 6.61 a 7.20 por ciento sobre los rendimientos
esperados. Sin embargo, estos resultados estan calculados utilizando informacion
financiera consolidada, es decir no solo incluye la informacién de las operaciones en
México, sino que considera la informacion de la empresa y sus operaciones en el mundo
y de todas las lineas de negocio.

Por ultimo, el modelo de regresidn multiple propuesto ofrece un esquema mas
focalizado en una empresa que tiene un porcentaje importante de sus operaciones en
dentro del area geografica de Estados Unidos y México, en particular en la region
fronteriza entre estos dos paises. Sin embargo, el modelo considera solo variables de
medicion macroeconomica, y no considera las variables de informacion financiera de la

empresa, ya que como se menciond anteriormente, no se cuenta con informacion
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financiera segregada, publicada por la compafia, que nos permitiera obtener un
resultado altamente confiable. Aun asi, estimamos que pudiera proporcionarnos una
mejor vision del riesgo en términos de las condiciones econdmicas que deben enfrentar
las empresas de la frontera norte de México.
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