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INTRODUCCION

Cuando en 1973 Fischer Black y Myron Scholes publicaron su derivacion de la formula
para valuar opciones de compra del tipo europeo, establecieron que los pasivos
corporativos podian ser vistos como combinaciones de opciones, por lo que la formula y el
analisis que los condujo a ella podrian aplicarse también a la valuacidon de pasivos
corporativos tales como capital social, bonos corporativos y “warrants”'. En particular,
determinaron que la férmula podia ser empleada para obtener el descuento que se aplicaria
a un bono corporativo, como una forma de estimar la posibilidad de incumplimiento en su
pago, siempre y cuando el activo estuviera integrado exclusivamente por acciones de una
misma emisora y el pasivo se conformara exclusivamente por un bono a descuento puro,
con una fecha inica de vencimiento.

Partiendo de la posibilidad de aplicar el modelo Black-Scholes en la valuacion de pasivos
corporativos, en este trabajo de investigacion se demuestra como, a través de la obtencidn
de la tasa de volatilidad implicita, el modelo Black-Scholes puede aplicarse para medir el
rendimiento del activo de empresas de servicios financieros, es decir de aquellas empresas
que mantengan un elevado nivel de apalancamiento financiero y cuyos activos y pasivos se
conformen principalmente por instrumentos financieros. La tasa de volatilidad implicita,
obtenida mediante la aplicacion del modelo Black-Scholes, seria el equivalente a calcular
en forma directa la volatilidad del rendimiento compuesto continuo de cada una de las
partidas que integran el activo total de empresas de servicios financieros.

I. Antecedentes

Una opcion de compra de acciones del tipo europeo es un contrato por medio del cual su
tenedor tiene el derecho mas no la obligacion de adquirir del suscriptor una cantidad de
acciones, a una fecha y precio predeterminados, mediante el pago inmediato de una
contraprestacion o valor de la opcion, mientras que el suscriptor de dicho contrato tiene la
obligacion de vender al tenedor del mismo, una cantidad determinada de acciones, a la
fecha y precio predeterminados, si el tenedor del contrato ejerciera esta opcion.

Black y Scholes derivaron una formula para valuar el precio de una opciéon de compra del
tipo europeo manejando variables como el precio actual de la accion, el precio de ejercicio
de la accion y la tasa de volatilidad de la accion. .

A partir de esta derivacion, determinaron que dicha formula también podia aplicarse en la
valuacion de pasivos corporativos de empresas, considerando que el capital de la empresa
representa el precio a pagar por tener la opcion de ejercer el derecho de adquirir el activo
total de la empresa en una fecha predeterminada, liquidando el valor del pasivo total,
siempre y cuando dicho pasivo estuviera formado inicamente por un bono a descuento con
un solo pago a su vencimiento, y el activo se integrara exclusivamente por acciones de una
misma emisora, de tal forma que la tasa de volatilidad del activo equivaldria a la tasa de
volatilidad de dichas acciones.

! Black. Fischer. and Scholes, Myron. “The Pricing of Options and Corporate Liabilities.” Journal of Political
Economy, Volume 81, Number 3, May/June 1973: 637-654, University of Chicago, U.S.A.



II. 7 Planteamiento del Problema

Partiendo de los supuestos que establecieron Black y Scholes para aplicar su modelo de
valuacién de opciones en la valuacién de pasivos corporativos, la Doctora Nadima Simén
Dominguez publicé un articulo sobre la valuacion de la empresa Altos Hornos de México,
S.A., en donde determina que la aplicacion del modelo Black-Scholes le hubiera
proporcionado al gobierno mexicano elementos adicionales para fijar un precio de venta
maés justo en su privatizacion®.

Posteriormente el Maestro Juan Alberto Adam Siade publico otro articulo sobre varios
métodos para asignarle un valor al capital de las empresas entre los cuales incluyo el
modelo Black-Scholes considerando que al aplicar este modelo se toman en cuenta otras
variables, ademas del rendimiento, que lo pueden hacer mas confiable, con bases de
proyeccidn mas extensas que las que otros métodos manejan’.

Con base en las investigaciones y estudios antes mencionados, se planteo el problema
general sobre la necesidad de contar con una investigacion mds profunda que nos
permitiera a los financieros conocer con certeza la posibilidad de utilizar el modelo
Black-Scholes como una herramienta de medicion del desemperio financiero de las
empresas.

Haciendo una evaluacién preliminar de cada una de las posibles formas de sustitucion de
las variables del modelo Black-Scholes por las principales cifras del estado de situacion
financiera de diferentes tipos de empresas, se observo que la unica variable que no podia
calcularse en forma directa era la tasa de volatilidad del activo total, ya que equivaldria a
calcular la tasa de volatilidad de cada una de las diversas partidas que lo integran, ademas
de que el incremento o disminucién de dichas partidas no siempre representa una utilidad o
una peérdida para la empresa sino que generalmente obedece a adquisiciones o ventas,
propias de la operacion del negocio.

Considerando lo anterior, se planteé el problema especifico de investigacion sobre la
necesidad de evaluar si la tasa de volatilidad implicita del activo, obtenida mediante la
aplicacion del modelo Black-Scholes, podia ser utilizada como una herramienta mas de
andglisis y evaluacion financiera, ya que equivaldria a la medicién del comportamiento
del rendimiento compuesto continuo de cada una de las partidas que integran el activo
total de empresas reales.

III.  Preguntas de Investigacion

Atendiendo al planteamiento del problema general acerca de la necesidad de contar con una
investigacion sobre la aplicacion del modelo Black-Scholes para medir el desempeiio
financiero de las empresas, nacio la siguiente pregunta general de investigacion:

* Simoén Dominguez, Nadima, “Aplicacion del Modelo Black-Scholes en la Valuacién de Empresas”, Revista
Contaduria y Administraciéon N°181, Abril-Junio 1996, Facultad de Contaduria y Administraciéon, UN.A.M.
Meéxico. D.F.

* Adam Siade, J.A., “Valoracion de Empresas”. Revista Contaduria y Administracion N° 182, Julio-
Septiembre, 1996, Facultad de Contaduria y Administracion, U.N.A.M., México. D.F.



¢De qué forma y bajo que circunstancias puede ser utilizado el modelo Black-Scholes
como una herramienta de medicion del desempeiio financiero de empresas reales?

Después de planteada la pregunta general de investigacion, y con base en la evaluacion de
las diferentes alternativas sobre la sustitucion de variables del modelo Black-Scholes, se
determind que la variable correspondiente a la tasa de Volatilidad del Activo Total
resultaba practicamente imposible de obtener en forma directa, por lo que surge la siguiente
pregunta especifica de investigacion:

cLa tasa de volatilidad implicita del activo, obtenida mediante la aplicacion del modelo
Black-Scholes, puede ser utilizada como una herramienta de andglisis y evaluacion
Sinanciera, ya que equivaldria a la medicion de la volatilidad del rendimiento compuesto
continuo de cada una de las partidas que integran el activo total de empresas reales?

IV. Objetivos de la investigacion

Para contestar la pregunta general de investigacion, se determiné como objetivo general de
esta investigacion el siguiente:

Realizar las investigaciones y andlisis necesarias que nos permitan establecer la forma
en que el Modelo Black-Scholes puede ser utilizado como una herramienta de medicion
del desempeiio financiero de las empresas.

Partiendo del objetivo general de investigacion, y con base en el analisis de las diferentes
alternativas de sustitucion de variables del modelo Black-Scholes, se determind como
objetivo especifico de la investigacion el siguiente:

Encontrar la forma y circunstancias bajo las cuales la tasa de volatilidad implicita del
activo, obtenida mediante la aplicacion del Modelo Black-Scholes, puede ser utilizada
como una herramienta de andlisis y evaluacion financiera de las empresas, considerando
que dicha tasa de volatilidad equivaldria a la evaluacion historica del rendimiento
compuesto continuo de cada una de las partidas que integran el activo total de las
empresas.

V. Hipdtesis

Después de hacer los estudios preliminares para determinar la forma en que se tendrian que
sustituir las variables del Modelo Black-Scholes por las principales cifras del estado de
situacion financiera de empresas reales, se establecio la siguiente hipotesis general:

El modelo Black-Scholes puede ser utilizado para medir el desempeiio financiero de las
empresas, mediante la sustitucion de sus variables por las principales partidas del estado
de situacion financiera de dichas empresas.

Considerando que en el proceso de sustitucion de variables resulto practicamente imposible
obtener en forma directa la tasa de volatilidad compuesta continua de cada una de las
partidas que integran el activo total de las empresas, se procedio a calcular por iteracion la
tasa de volatilidad implicita del activo, estableciéndose asi la siguiente hipétesis especifica:




La tasa de volatilidad implicita del activo, obtenida mediante la aplicacion del modelo
Black-Scholes, puede ser utilizada como una herramienta de andlisis y evaluacion
Sinanciera de empresas con alto nivel de apalancamiento financiero y cuyos activos y
pasivos se integren principalmente por instrumentos financieros, considerando que dicha
tasa de volatilidad corresponderia al rendimiento compuesto continuo de cada una de las
partidas que integran el activo total de dichas empresas.

V1. Metodologia

Primeramente se evaluaran diferentes alternativas para sustituir las variables del modelo
Black-Scholes por las partidas principales del estado de situacion financiera, considerando
que los supuestos establecidos por Black y Scholes para valuar pasivos corporativos no
eran aplicables a la situacion financiera de empresas reales.

Ademas de las sustituciones de variables consideradas por Black y Scholes, tomando las
principales partidas del estado de situacion financiera de las empresas, en este trabajo de
investigacion se considerara que el valor de la opcion es el equivalente al valor del capital
contable inicial mas las utilidades del ejercicio.

Adicionalmente, se sustituird la variable correspondiente a la tasa de volatilidad de la
accion, por la tasa de volatilidad del activo total, y se evaluara la posibilidad de obtenerla
por iteracion del modelo Black-Scholes, considerando que seria practicamente imposible
obtenerla en forma directa, ya que equivaldria a calcular la tasa de volatilidad de cada una
de las partidas que integran el activo total de las empresas.

Para probar la aplicacion y utilidad del modelo Black-Scholes, se tomara una muestra de
100 empresas de las publicadas por la revista “Fortune” en su edicion de las 500 empresas
mas grandes de los Estados Unidos, con cifras correspondientes a los afios de 1996 a 2002,
y se les aplicara el modelo Black-Scholes, separandolas en grupos segun el giro de cada
empresa.

Con el propédsito de evaluar las bondades, ventajas y desventajas de los resultados
obtenidos sobre diferentes tipos de empresas y con diferentes niveles de apalancamiento
financiero, de la muestra de 100 empresas se analizaran por separado un grupo de empresas
con actividades diversas pero con un indice alto de proteccion financiera, es decir con un
bajo nivel de apalancamiento financiero, y otro grupo de empresas con un indice bajo de
proteccion financiera, es decir con un alto nivel de apalancamiento financiero, y cuyos
activos y pasivos estén integrados mayoritariamente por instrumentos financieros. '

De la evaluacion de la muestra, se obtendran y evaluaran las volatilidades implicitas
historicas y se correlacionaran con sus respectivos niveles de proteccion financiera de
activo sobre pasivo, y con sus tasas de utilidad sobre activo y sobre capital.

* ~America's Largest Corporations 5 Hundred", Fortune, april 28, 1997, april 27, 1998, april 26, 1999, april
17, 2000, april 16, 2001, april 15, 2002 y april 14, 2003, U.S.A,



VII. Resultados y conclusiones

Los resultados nos permitiran concluir que el modelo Black-Scholes puede ser utilizado -
para medir el desempeiio financiero de las empresas, especificamente para obtener la tasa
de volatilidad implicita del rendimiento compuesto continuo del activo total de empresas de
servicios financieros fuertemente apalancadas y cuyos activos y pasivos se mteg,ren'
principalmente por instrumentos financieros.

La tasa de volatilidad implicita del activo, obtenida mediante -la- aplicacion:del- modeloﬁa-

Black-Scholes, equivaldria a medir el comportamiento del rendimiento compuesto contmuo
de cada una de las partidas que integran el activo total de empresas de servicios: ﬁnancneros
fuertemente apalancadas, cuyo activo y pasivo se integran mayoritariamente: por
instrumentos financieros. : B L

VII1. Resumen capitular

En el primer capitulo se presenta el modelo Black-Scholes, :desde la descripcion y
funcionamiento de las opciones, para pasar a sus diferentes tipos de valuacidn, presentar
una transcripcion de su derivacion traducida al espafiol y terminar con el efecto de cada una
de las variables en el modelo Black-Scholes.

En el segundo capitulo se presentan en forma conceptual algunos estudios realizados sobre
otras aplicaciones del modelo Black-Scholes, como la ingenieria financiera, la valuacion de
inversiones de capital, la valuacion de nuevos proyectos de inversion, el establecimiento de
nuevos conceptos de estrategias de negocios sobre decisiones que generen nuevas opciones,
asi como la valuacion de empresas a través de la determinacion de un nuevo valor del
capital.

En el tercer capitulo se analiza cada una de las variables del modelo Black-Scholes para
sustituirlas por las partidas financieras de activo total, pasivo total, capital contable y
utilidades, asi como el tratamiento y efecto de las variables correspondientes a la tasa
rendimiento libre de riesgo y el periodo de evaluacidn, para concluir con la obtencion de la
tasa de volatilidad implicita del activo.

En el cuarto capitulo se describe la forma en que se aplica el modelo Black-Scholes sobre la
muestra de 100 empresas con informacion correspondiente a los afios de 1996 a 2002, los
motivos de la separacion de dicha muestra en dos grupos de empresas y la descripcion de la
informacion contenida en cada uno de los cuadros y graficas que se presentan al final de
este trabajo de investigacion.

En el quinto capitulo se desarrolla el proceso de analisis de informacion de la muestra del
primer grupo de empresas sobre las cuales se aplico el modelo Black-Scholes, es decir de
empresas con un alto nivel de proteccion financiera y cuyos activos y pasivos se integran
por una diversidad de partidas propias de su giro.

En el sexto capitulo se desarrolla el proceso de analisis de informacion de la muestra del
segundo grupo de empresas sobre las cuales se aplicd el modelo Black-Scholes, es decir de
empresas con un bajo nivel de proteccion tinanciera y cuyos activos y pasivos se integran
mayoritariamente por instrumentos financieros.



Finalmente en el séptimo capitulo se presentan las conclusiones de este trabajo de
investigacion, demostrando la hipotesis sobre la posibilidad de aplicar el modelo Black-
Scholes para medir el desempefio de las empresas fuertemente apalancadas y cuyos activos
y pasivos se integren mayoritariamente por instrumentos financieros, a través de la
obtencion de su tasa de volatilidad implicita del activo, asi como las ventajas y desventajas
esta forma de medicidn, no solo por el valor que representa en si mismo la tasa de
volatilidad implicita del activo, sino también por el hecho de combinar circunstancialmente
el riesgo - beneficio de la empresa analizada, a través de las variables del activo sobre
pasivo y de la utilidad sobre activo.

En el capitulo octavo se relaciona la bibliografia que sirvié de apoyo para la realizacién de
esta investigacion,

En el capitulo noveno se presentan los anexos que detallan la informacion financiera de las
empresas que sirvieron de base para esta investigacion, los calculos correspondientes a la
aplicacion del modelo Black-Scholes, asi como el resumen y consolidacion de los
resultados obtenidos, conjuntamente con algunas graficas.



1. EL MODELO BLACK-SCHOLES

1.1  Descripcion y Funcionamiento de las Opciones

Todas las personas en nuestra vida diaria nos enfrentamos a una serie de opciones en la
toma de decisiones, desde cuestiones materiales hasta emocionales, y su diferimiento
generalmente tiene un costo, que en algunas ocasiones es 1mportante tomarlo, como la
eleccion de carrera, el matrimonio, fa compra de una casa, etc.’

Esta concepcion de las opciones es lo que sustenta la existencia de las opciones sobre
acciones en donde se crea, para el adquirente del contrato de opcion, la posibilidad mas no
el compromiso de diferir la venta o compra de una accion bajo ciertas condiciones, a
cambio de un precio que tiene que pagar al suscriptor que es quien acepta la
responsabilidad y el riesgo de hacer frente a la compra o venta de la accién, en el caso de
que el poseedor de la opcion decidiera ejercer la venta o compra de dicha accion.

De esta manera, un contrato de opcion de compra o venta de un activo financiero es un
instrumento derivado ya que su valor depende o se deriva del precxo de ejermc:o del 'ICthO
al que se hace referencia en el contrato, asi como a su vigencia o fecha de expiracion®, En
virtud de lo anterior, las condiciones que se establecen en dicho contrato son el precio al
que se podra ejercer el derecho de compra o venta del activo y el periodo o duracion de la
opcion.

1.1.1 Contratos de opciones.

La opcion es un contrato de compra - venta celebrado entre dos partes en donde el
comprador del contrato adquiere el derecho mas no la obligacion de comprar o vender un
activo subyacente (mercanCIa o aciones) a un precio y por un periodo establecidos, a
cambio del pago de una prima’. El suscriptor del contrato se obliga a vender o comprar un
activo subyacente (mercancia o aciones) a un precio y por un periodo establecidos, a
cambio del cobro de una prima.

1.1.2 Tipos de opciones.

Considerando el vencimiento del contrato se establecen dos estilos de opciones: el europeo,
que se vence hasta que se cumple la fecha de vencimiento, y el americano, que se vence en
cualquier momento que lo requiera el comprador del contrato.

Dependiendo del tipo de operacion, los contratos de opciones se. conocen.como “Call”
cuando el contrato otorga a su tenedor el derecho de comprar Un‘activo‘subyacente, y “Put”

* Dixit Avinashk. Pindyck Robert, “The Options Aproach to Capital Investment Harvard Business Review,
May-June 19935, U.S.A., pag. 108, '
® Elton Edwin J.. Gruber Martin J.. “Modern Portfolio Theory and Inv‘estment Analysis”, 5°Edition, John
Wiley & Sons. Inc., U.S.A. pag.12.

Garcia Machado J.J., "Opciones Reales, Aplicaciones de la Teoria‘de Opciones a las Finanzas
Empresariales”. Ediciones Pirimide 2001, Madrid, Espaiia, pag. 27




cuando el contrato otorga a su tenedor el derecho de vender un activo subyacente.

Durante la vigencia de una opcion el precio del activo subyacente puede ser diferente a su
precio de ejercicio, generandose las siguientes posiciones: “dentro del dinero” (in the
money), cuando el precio actual del activo subyacente es mayor a su precio de ejercicio,
“en el dinero” (at the money), cuando el precio actual del activo subyacente es igual a su
precio de ejercicio y “fuera del dinero™ (out of money), cuando el precio actual del activo
subyacente es menor a su precio de ejercicio.

1.1.3 Opcion de compra de acciones del tipo europeo.

Para el desarrolio del presente estudio de investigacion se tomara como base el contrato de
opcidn de compra de acciones del tipo europeo, que es un contrato suscrito o emitido por
un inversionista en el que se obliga a vender a otro inversionista un determinado nimero de
acciones, en un plazo y a un precio preestablecidos, en el entendido de que el inversionista
que adquiere este contrato tiene el derecho mas no la obligacion de comprar dichas
acciones. Este contrato de opcion tiene un precio que representa el pago que el adquirente
debera hacer al suscriptor para tener el derecho de decidir si ejecuta o no la compra de las
acciones establecida en dicho contrato.

1.2 Valuacién de Opciones

1.2.1 Determinacion del precio de ejercicio.

Cuando se coloca una opcidn de acciones en el mercado, se conoce el valor de la accion y
se establece la duracion de la opcidn; es en este momento en donde el mercado le asigna a
la opcion el precio de ejercicio de la accion al vencimiento de la opcion®. El valor del
precio de ejercicio de la accion se establece bajo un diferencial aproximado del 10% por
debajo del precio que tenga en ese momento el valor de la accion, es decir, si la accién vale
alrededor de 25 ddlares, el mercado le asigna un precio de ejercicio de 22.50 délares,
mientras que si la accion vale alrededor de 50 dolares, el mercado le asigna un precio de
ejercicio de 45 dolares.

1.2.2  Valor de la opcion.

La forma de asignar un valor a un contrato de opcion de acciones parte del siguiente
supuesto: si el valor de la accion fuera de $50.00 y el precio de ejercicio fuera de $45.00 y
en este momento se ejerciera la opcion, se obtendria una utilidad de $5.00, razon por la cual
la opcion tendria en este momento un valor de $5.00, de tal manera que ni el comprador ni
el suscriptor de la opcion obtendrian una utilidad o pérdida en dicha operacion.

* Hull, J. C., "Introduccion a los Mercados de Futuros y Opeiones”, Prentice Hall, 2. Edicion, Madrid, Espaiia,
1997, pag. 198.



Valor de la opeion =  Precio actual — Precio de ejercicio’
= $50.00 - $45.00
= $5.00

Tomando este mismo ejemplo, si el vencimiento de la opcidn fuera dentro de tres meses y
la tasa de interés libre de riesgo fuera 6% anual, el valor de la opcion se obtendria de restar
al precio actual de la accioén el precio de ejercicio traido a su valor presente, asumiendo que
el valor de la accion se mantuviera sin cambio durante la vigencia de la opcion. h

Valor de la opcion Precio actual — Precio de ejercicio (e'**'?)

= $50.00 - $45.00 (2.71828°08( 051
= $50.00 - 3$44.83
= $5.17

[l
r

en donde “e” es el factor de interés compuesto continuo con un valor de 2.71828, es la
tasa de interés libre de riesgo de un instrumento financiero con el mismo vencimiento, “t”
es el tiempo actual expresado en fracciones de un afio y “t*” es el tiempo de vigencia
expresado en fracciones de un afio.

Bajo estos supuestos, el valor de la opcion dependera del precio de la accion, del precio de
ejercicio, de la tasa de rendimiento libre de riesgo y del tiempo de vigencia de la opcion; sin
embargo, las variaciones que presente el precio de la accion durante la vigencia de la
opcion dio lugar a una serie de investigaciones mas profundas para encontrar la forma
correcta de valuar las opciones.

1.2.3 Valuacién con arboles binomiales’.

Una de las formas utilizadas para valuar las opciones es la utilizacion de arboles binomiales
que consiste en establecer dos posibles comportamientos del precio de la accion: uno que
suba su precio en un porcentaje determinado y otro que el precio baje en la misma
proporcion.

Si consideramos que el precio actual de la accion tiene un valor de $20.00, y al final de tres
meses tendra un valor de $22.00 o $18.00, y que el valor de la opcion seria de $1.00 en el
primer caso y de cero en el segundo caso, se establece un portafolio sin riesgo que,
igualando ambas posibilidades, se integraria con una posicién larga de 0.25 acciones y una
posicion corta de una opcion, bajo la siguiente formula:

22A -1=18A -0 o] A= .25

La delta en una opcion de acciones, es la razén de cambio en el precio de la opcién al
cambio en el precio de la accion, o sea el nimero de unidades de acciones que debemos
mantener por cada opcion en corto, para crear una posicion de cobertura sin riesgo.

De esta forma, si el precio de la accion subiera a $22.00 o bajara a $18.00, el valor del
portafolio seria siempre de $4.50 al vencimiento de la opcién:

22 (.25)~1=4.50 18 (.25) -0=4.50

? Hull, J. C., "Options, Futures and Other Derivatives”, Prentice Hall, 3. Ed., USA 1997 pag. 194,
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Partiendo_de_ estos supuestos podemos determmar el preClo de la opcnon de Ia snguxente
forma:— = it e e :

;ZO-A A precxo de la opc10n : po'rtafolio,
"",20"(.25) ~ precio de la opcxon 450 .

‘pre"cié de la opcién = 5 -4 503‘3

Considerando: que cualquter inversion debe gener'

me nos‘uﬁa:tas{afde;rendimiento,libre
de riesgo, el valor'de la opcion seria como,sngye ; :

- portafolxo por e"‘ ]

"20A - precio de la o}b’cigéri';v‘ =
20 (.25) - precio de laopcién | = L4 50 CAGh
precio de la o'pcién}' = 5 4.50’e.'“ 9

1.2.4 Comportamiento del precio de las acciones.

A contmuamon se presenta en forma enunciativa algunos conceptos del libro de John C.
Hull'® ya que describen de una manera muy clara el comportamiento del precio de las
opciones:

Los movimientos en los precios de las acciones descansan en dos supuestos: el que
establece que el comportamiento historico determina el valor futuro del precio de una
accian y el que establece que el precio actual de la accion ya incluye toda la informacién
conocida y que por lo tanto su valor futuro obedece a un comportamiento llamado
estocastico, y sobre el cual descansa el modelo de valuacion de opciones Black-Scholes.

Se dice que los cambios en el precio de la accidn siguen un proceso estocastico en virtud de
que dicho precio se considera como una variable continua a tiempo continuo, cuyos
cambios en el futuro pueden tomar cualquier valor en cierto rango y en cualquier momento.

El proceso estocastico de Wiener, tomado como base para describir el cambio en el precio
de las acciones, establece la propiedad de que el cambio en una variable en un pequefio
intervalo de tiempo, equivale a multiplicar un valor aleatoric de una distribucién normal
estandarizada, por la raiz cuadrada del incremento en el tiempo, y esta dado por la siguiente
ecuacion:

Az = gVAt
De esta propiedad se desprende que Az tiene una distribucidén normal estandar con

promedio cero y desviacion estandar V A t. Bajo esta propiedad se establece el proceso
generalizado de Wiener con la siguiente formula:

de =aqdt + bdz

en donde dx es la derivada del precio de la accion, df es la derivada del tiempo, dz es la
derivada del proceso de Wiener, y a y b son constantes.

A partir de esta formula se define la formula del proceso de lto, donde los parametros a y b
son funciones del valor de la variable x y del tiempo ¢ para quedar como sigue:

" Hull, J. C., "Options, Futures and Other Derivatives”, Prentice Hall, 3. Ed., USA 1997 pag. 210.



de = a(v Ydt + b (xt)d=

Despuiés de una'serie de calculos relativos al proceso de Ito, que no sonel proposnto de este
estudio, se llega a la sngunente formula para estimar el comportamlento del precno de las
acciones: ,

ds = ySdt + oSdt 6 AS = S(uat + sa\/At)

en donde .S es el precio de la accion, 4 es la tasa de retorno esperada de la accion, sesla
desviacion estandar del precio de la accién y ¢ es el valor aleatorio de una dlstnbucmn
normal estandarizada.

1.3 Derivacion del Modelo Black-Scholes

Existe un modelo de valuacion de opciones sobre acciones que fite desarrollado por los
investigadores Fischer Black y Myron Scholes publicada en el afio de 1973 y cuya
efectividad ha quedado demostrada al ser el principal modelo utilizado en el- medio
financiero durante los ultimos 30 afios. El 14 de octubre de 1997 fiueron galardonados con
el Premio Nobel de Economia el investigador Robert Merton, de la Universidad de
Harvard, y el investigador Myron Scholes, de la Universidad de Stanford, por los trabajos
desarrollados sobre la wvaluacion de opciones con el modelo Black-Scholes,
(desafortunadamente el investigador Fischer Black ya habia fallecido); su derivacion parte
del establecimiento de una cobertura de riesgo, pasando por procesos estocasticos y
ecuaciones de transferencia de calor utilizadas en fisica; también es posible su derivacion
utilizando el modelo de valuacién de activos de capital.

A continuacion se presenta un extracto de la primera publicacion que hxcxeron Black y
Scholes sobre la derivacion de la formula de valuacién tedrica de opciones''

Para la derivacion de la formula se asumen las siguientes condiciones de mercado, tanto
para la accién como para la opcion: ‘

a) La tasa de interés de corto plazo es conocida y constante en el tiempo.

b) El precio de la accidn sigue un movimiento aleatorio en tiempo continuo con una tasa
de varianza proporcional al cuadrado del precio de la accion. De esta manera la
distribucion de los posibles precios de la accion al final de cualquier intervalo es
logaritmo normal. La varianza de la tasa de retorno de la accion es constante.

c) La accidon no paga dividendos u otro tipo de distribuciones.

d) La opcion es del tipo "Europeo” o sea que solo puede ser ejercida a su vencimiento.

€) No existen costos de transaccion en la compra o venta de la accion o de la opcion.

f) Existe la posibilidad de pedir prestado cualquier fraccion del precio de una accidn, para
su compra o su tenencia, a una tasa de interés de corto plazo.

g) No existen castigos por la venta en corto. Un vendedor que no tiene la accion
simplemente aceptara el precio de la accion de un comprador y finiquitaran la operacion
en alguna fecha futura pagandole un monto igual al precio de la accién en esa fecha.

! Black. F. y Scholes, M. “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy,
volume 81, N° 3, May/June 1973, The University of Chicago Press
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Bajo estos supuestos, el valor de una opcion dependerd solo del precio de la accion y del
tiempo y de las variables que se consideran como constantes conocidas. Asi, es posible
crear una posicion de cobertura, que consiste de una posicion larga en la acciéon y una
posicion corta en la opcidn, cuyo valor no dependera del precio de la accion, sino que
dependera solo del tiempo y de los valores de las constantes conocidas. Considerando
w(x,?) para el valor de la opcion como una funcion del precio de la accion x y del tiempo ¢,
el .nimero de opciones que deben ser vendidas en corto contra una participacion de la
accién en largo es: S )

1/wilxy).

En esta expresion, el subindice se refiere a la derivada parcxal de w(\t,t) con respecto asu
primer argumento. ,

Para ver que el valor de dicha posicion de cobertura no depende. del precw de la accion,
note que la razén del cambio en el valor de la opcidn al cambio en el precio de la accidn,

cuando el cambio en el precio de la accion es pequefio, es w1 (x,¢). En una primera
aproximacion, si se dan los cambios en el precio de la accidn por un monto Ay, el precio de
la opcién cambiard por un monto w, (x,8) Ax, y el nimero de opciones dado por-la
expresian I/ w, (x,) cambiard por un monto 4x. Asi, el cambio en el valor de una posicion
larga en la accidn serd aproximadamente compensado por el cambio en el valor de la
posicion corta en I /w, opciones.

Como las variables x y ¢t cambian, el nimero de opciones a ser vendidas en corto para crear
una posicién de cobertura con una participacion de la accion, también cambia. Si la
posicion de cobertura es mantenida en forma continua, entonces la aproximacion antes
mencionada llega a ser exacta, y el retorno de la posicion de cobertura es completamente
independiente del cambio en el valor de la accion. De hecho, el retorno sobre la posicion de
cobertura llega a ser cierto.

Se puede establecer que una reduccion en el valor neto de la cobertura (costo de la accion
adquirida, menos el costo de la venta en corto de las correspondientes opciones para la
cobertura), motivada por un fuerte cambio en el precio de la accion, es pequefia. La
proporcion de la reduccion en el valor neto de la cobertura a la magnitud del cambio en el
precio de la accion tiende a ser mas pequefia, cuando la magnitud del cambio en el precio
de la accion también tiende a ser mas pequeiia.

También se puede establecer que la direccion del cambio en el valor neto de la cobertura es
independiente de la direccion del cambio en el precio de la accidn. Esto quiere decir que
bajo nuestro supuesto de que el precio de la accion sigue un camino aleatorio continuo y
que el retorno tiene una tasa de varianza constante, la covarianza entre el retorno del valor
neto de la cobertura y el retorno de la accién sera cero. Si el precio de la accion y el valor
de mercado del portafolio siguen un camino aleatorio continuo conjunto, con una tasa de
varianza constante, significa que la covarianza entre el retorno sobre el valor neto de la
cobertura y el retorno del mercado sera cero.

De esta forma el riesgo en la posicion de cobertura es cero si la posicion en corto de la
opcion es ajustada continuamente. Si la posicion no es ajustada continuamente, el riesgo es
pequeiio, y depende completamente del riesgo que pueda ser diversificado conformando un
portafolio de una cantidad importante de dichas posiciones de cobertura.
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En general, debido.a que la posicion de cobertura contlene una pamcnpacnon de acciones en
largo y-I-/ w,opciones-en corto, el-valor neto de la p051010n es = R R

x - w/w,

El cambio en el valor neto de: la cobert

Ax‘ Aw/w:.‘

Asumxendo que la posncnon en corto es camblada continuamente, podemos usar un.c
estocastico para expandir A w, el cualesw (x +Ax, t+4t)—w(x,t), como sngue

Aw =w,Ax + Vaw,vixiAr + waAt

En esta ecuacion, los subindices de w se refieren a las derivadas parciales, y v? es la tasa de
varianza del retorno de la accidén. Sustituyendo esta ecuacion en la ecuacion anterior,
encontramos que el cambio en el valor neto de la cobertura es:

- (Yawivix® +w2) At/ w,

Considerando que el retorno en el valor neto en la posicion de cobertura es cierto, el retorno
debe ser igual a rAt. Aun cuando la posicion de cobertura no sea cambiada continuamente,
su riesgo es pequeflo y es un riesgo que en su totalidad puede ser reducido por la
diversificacion, de tal manera que el retorno esperado de la posicion de cobertura debe ser
la tasa de interés a corto plazo. Si esto no fuera cierto, los especuladores tratarian de ganar
pidiendo grandes cantidades de dinero en préstamo para crear dichas posiciones de
cobertura, y podria en el proceso forzar que el retorno disminuyera a los niveles de la tasa
de interés a corto plazo.

De esta forma el cambio en el valor neto de la cobertura (férmula anterior) debe igualar al
valor neto de la cobertura, el nimero de veces rdt.
—(Yawavi® +wa) Al /we = (x — w/w))rat.

Eliminando el At en ambos . lados; y reajustando la formula, tenemos una ecuacion

diferencial para el valor de la-opcion.

w2 =frw —-'rvw}— Vo vix2

Escribiendo: ¢* para:la: fecha de venc1mlento de la opcidn, y ¢ para el precio de ejercicio,
tenemos que:

w(x', t*)
wi(x,t*)

Existe solo una formula w(x,#*) que satisface la ecuacién diferencial: w2 sujeta a la
condicion del limite de la formula anterior. Esta formula debe ser la formula de valuacién
de opciones. Para resolver esta ecuacion diferencial, hacemos la siguiente sustitucion:

wix,t*) = eMr(t-t*) y [ (2/v2)( r-% v2)
[Inx/c-(r-wnv) -],
- v (r-vv)Ri-tm].

x-c, x2c

0, x<c.




Con esta sustitucion, la ecuacion diferencial llega a ser:

":"yz"i'j},I,' .
yla condlcxon del’ llmlte serla : o A
y(u, 0)=]0-f . - w0
y(u 0) = C[e’\u(/w)/ r;—‘": 20

La ecuacién dlferenmal y2 esla ecuacmn de t’s:ca de transferenc:a de-calor, y su solucién
estd dada por Churchlll En nuestra notamon la solucion es:

v (u, S) =]/ \/7.7'/ —u/&”.!‘
C[e"(u+q‘125) (V) i(r— v) — 1]6 A{—q’/’}dq

Sustituyendo de la ecuacidn anterior en la ecuacién w(\,t) y sxmpllf'cando llegamos
finalmente -al modelo de valuacion de opciones Black-Scholes;

wix, t)=xN(d) —ce """ N(ds)

dy = Inx/c + (r+ tav2)* (*¥_¢)
vN(t*—¢)
d2 = Inx/c + (r— 12v?)* (t*—t)

vN(t*=1t)
en donde las variables representan

w(x,t) Valor de la opcion

Precio actual de la accion

Precio de ejercicio de la accidn
Tasa de rendimiento libre de riesgo
Volatilidad del precio de la accion
Tiempo inicial en fracciones de afio
Tiempo final en tracciones de afio
Logaritmo natural

2.71828

Normal de distribucidn estandar

Z(DS"';"’<"‘OK

La funcion N(d) es la funcion de probabilidad de distribucion acumulada para una variable
que esta normalmente distribuida con un promedio de cero .y una distribucion estandar de
uno, o sea la probabilidad de que el valor de d sea menor, para lo cual existen tablas
estadisticas especificas en donde:



"Silosvaloresdedson: Los valores de N(d) corresponden a:
FY S R 0 ‘
/R 0.5
+4 L Lo 1.0

“Una~de~las’ prmcnpales condicionantes” para:la: aphcaclon -del” model' "'Bljack-St:hOIes'se""‘
presenta cuando el valor de-la funcién N(d) se-acercaa un ‘valor’ de 1; y por lo tanto deja de-
tener relevancia en la aplicacion de la: formula, lo cual se: puede presentar en los sngunentes
casos: ,

e Cuando el precio de la accién es muy superior al precio de ejercicio de'la opcion,
e Cuando el tiempo es muy corto.
e Cuando la desviacion estandar es cercana a cero.

Se pueden presentar en forma combinada varias de estas condicionantes que lleven a la
funcion N(d) a un valor de 1. Al establecer una desviacion estandar promedio v de 0.30,
que es el promedio de las principales acciones en los Estados Unidos, y fijar el tiempo
promedio ¢* de la opcion en 0.125 (45 dias) que es el promedio que se maneja en los
mercados de opciones de los Estados Unidos, determinamos que si el precio de ejercicio ¢
representa menos del 80% del precio de la accidn v, el valor de la funcion N(d) serade |y
no tendra ningun efecto en el precio actual y en el precio de ejercicio de la accion.

Cuando esto sucede, el valor de la opcion se determina simplemente por la diferencia de
restar del precio actual de la accion, el valor presente del precio de ejercicio de la accion:

w(x,t) = x-ce't"

1.4 Efecto de las Variables en el Modelo Black-Scholes

El valor de la opcion, aplicando el modelo Black-Scholes, esta en funcién de las siguientes
variables'?

1.4.1 Precio actual de la accion

Entre mas se incremente el precio de la accion sobre el precio de ejercicio, el valor de la
opcidn se incrementara, sin embargo cuando esta diferencia llega a ser mayor al 10% del
precio de ejercicio, los valores d7 y d2 son muy elevados y los valores N(dy) y N(dz) son
cercanos a uno. Una opcion que se ubica en esta situacion es seguro que se ejercera al
vencimiento, lo que hace similar el contrato de opcion a un contrato a plazo, por lo que el
valor de la opcién quedaria como sigue'*

'* Sharpe Williams F.. Gordon J. Alexander, Bailey Jeffery V., "Investments”, Prentice Hall, 5° Edition, New
Jersey, U.S.A.. 1995, pag. 692.

" Hull, J. C.. "Introduceion a los Mercados de Futuros y Opciones”, Prentice Hall, 2", Edicion, Madrid, Espaiia,
1997, pag. 294



Valor de la Opcion =  Preciode la Accién — Precio de Ejercicio a valor presente

1.4.2 Tasa de volatlhdad de la accion

Entre mas alta sea la tasa de volatilidad de la accion, mas alto sera el precno de la opcidn;
por “el"contrario, cuando la-tasa de volatilidad se acerca-a cero, la-accién- estaralibre-de-
riesgo'y los valores dy y dz “tenderan a infinito, mientras: que los valores N((l1) y N((lz) se
acercaran'a uno, por lo que el valor de la opc1on quedana como:sigue e

Valor de la Opcion~ = - Precio de la Accién - — -Precio de Ejercicio a valor presente

143+ Perlodo de la opcion

Entre mas: largo sea el periodo al vencimiento de la’ opcxon el valor de la opcion. se
incrementara'®, Esta sensibilidad se debe a que entre mas lejos este el vencimiento de la
opcidn; es mas probable que el precio de la accion se desvie de su precio actual

1.4.4 Tasa de interés

Entre mas alta sea la tasa de interés libre de riesgo, el valor de la opcion se incrementara'®,
Esto se debe a que entre mas alta sea la tasa de interés, disminuye el valor presente: del
precio de ejercicio y por tanto aumenta el precio de la opcion. :

Como se puede apreciar, las variables que conforman el modelo Black- Scholes enen una
correlacion positiva al valor de la opcmn es decir que entre mas se 1ncrementen dlchas
variables, mayor sera el precio de la opcion y viceversa.

YHul, J. C., "Options, Futures and Other Derivatives”, Prentice Hall, 3. Ed., USA 1997 pag. 242

'3 Elton Edwin J., Gruber Martin J., “Modern Portfoho Theory and Investment Analysis”, 5°Edition, John
VWiley & Sons, Inc., U.S.A. pag.589.

' IDEM al 15.



2. OTRAS APLICACIONES DEL MODELO BLACK-SCHOLES

A continuacién se presentan extractos de algunos articulos sobre investigaciones
relacionadas con la valuacidn de opciones, aplicada a determinadas situaciones financieras
de las empresas, con el proposito de introducirnos a la aplicacion del modelo Black-Scholes
como una herramienta de medicion del comportamiento financiero de las empresas.

2.1 Ingenieria Financiera.

Peter Tufano'’ publica en 1996 un articulo sobre como la ingenieria financiera puede
anticiparse a la estrategia corporativa, haciendo referencia a la forma en que las empresas
hacen uso de ciertos instrumentos derivados como parte de su estrategia de negocio,
partiendo del hecho de considerar que en la actualidad el ambiente economico en el que se
desarrolla cualquier empresa es mas volatil e impredecible que hace 20 afios, debido
principalmente a la globalizacion de los mercados, a las fluctuaciones de tipos de cambio y
a los avances tecnologicos, por lo que para hacer elecciones de inversion inteligentes, es
necesario considerar el valor de mantener abiertas sus opciones.

Dicho articulo hace mencion a casos como el de “Enron Capital and Trade Resourses”,
productora y distribuidora de gas, que fracasé en su habilidad para crear una linea de
opciones de servicios y productos, con el objeto de apoyar a sus compradores para que no
pierdan en los momentos de extrema volatilidad del gas, asumiendo dicha empresa los
riesgos totales, lo que lo llevo a la quiebra, entre otras causas. También menciona el caso de
Tennessee Valley Authorithy, una empresa descentralizada para administrar las aguas del
rio Tennessee y generar electricidad, sobre la decision de hacer o comprar capacidad de
produccion para hacer frente a la demanda de sus clientes; la solucion a este problema fue
la adquisicion de opciones de compra de energia eléctrica.

[gualmente hace referencia a las empresas Rhone-Poulenc y Cemex, quienes redujeron los
riesgos de los accionistas, principalmente cuando estos eran ejecutivos y empleados,
adquiriendo acciones a futuro a un precio predeterminado, en el entendido de que si al
vencimiento de la opcion el precio de la accion en el mercado era mas bajo, los empleados
no estaban obligados a suscribirlas, sin embargo lucharian dentro de la empresa para que
esto no sucediera y pudieran obtener utilidades importantes, adicionales a sus percepciones
salariales.

2.1 Inversiones de Capital.

Algunos investigadores han establecido la similitud que tienen las opciones financieras con
las inversiones de capital de tal forma que el factor real de incertidumbre en las decisiones
va mas alla del valor presente neto. De esta manera es posible crear y explotar
oportunidades rentables y en cierta forma estas oportunidades se convierten en nuevas
opciones, lo que substancialmente cambia la teoria y practica de la toma de decisiones
sobre inversiones de capital.

'" Tufano. Peter, “How Financial Engineering Can Advance Corporate Strategy™, Harvard Business
Review”, January-February, 1996, p. 136-146.
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Partiendo del supuesto de que las empresas buscan oportunidades para-invertir, lo; mas

indicado es explotar al maximo dichas oportunidades, y es en este momento ‘en donde’se

presenta una analogia con las opciones financieras: la empresa tiene el derecho mas nola
obligacion de invertir en un proyecto determinado, en la fecha que le sea mas conveniente,
de tal forma que cuando una empresa lleva a cabo la inversion sin poder ya revertirla
podemos decir que ha ejercido su opcion de compra. La forma en que la empresa puede
optimizar su opcion en forma correcta, se puede analizar bajo las mismas técnicas utilizadas
para las opciones financieras.

De lo anterior podemos establecer que el valor de la opcion es un costo de oportunidad que
debe ser incluido como una parte importante dentro del costo de la inversion. “Algunos
estudios han mostrado que los costos de inversion en oportunidades pueden ser muy
costosos ya que deben ser extremadamente sensibles a la incertidumbre del valor futuro del
proyecto, de tal forma que se debe poner mucho énfasis al papel que juega el riesgo. y
menos énfasis a las tasas de interés y otras variables financieras™'®. Tradicionalmente los
estudios de inversion descansan exclusivamente en valores presentes netos, que cuando
son desechados no contemplan la posibilidad de crear otras opciones de inversion para
cuando las condiciones sean mas favorables a la empresa.

De la misma forma cuando un proyecto es aparentemente viable, puede resultar
conveniente esperar un poco hasta contar con mayor informacion acerca de las futuras
condiciones de mercado, por lo que el costo de esperar y obtener dicha informacion puede
ser muy provechoso. También existe similitud de las opciones financieras con las
decisiones estratégicas de continuar en un area del negocio que no esta siendo productiva, o
por el contrario, desecharla por iniproductiva, cuando pueden existir diversas oportunidades
al evaluar las opciones en un futuro predeterminado, pagando el costo que ello implica.

Con lo anteriormente expuesto se puede sugerir que la teoria de las opciones provee
informacion acerca de las posibilidades tecnologicas, costos de produccién, o potenciales
de mercado; sin embargo lo mas importante es poder determinar el momento en que se
debe ejercer la opcion de invertir. De esta tforma el costo de las opciones es mas rentable
cuando la incertidumbre y el riesgo de que se presenten las contingencias son mayores.

Las oportunidades se generan principalmente cuando se tiene que decidir cuanto gastar en
desarrollo e investigacion o en estudios de mercado. Estos estudios nos indican la presencia
de contingencias futuras, resolviendo las incertidumbres que nos permitan tomar una mejor
decision de invertir o no invertir, en un tiempo predeterminado, o sea el equivalente a
determinar el momento y la conveniencia de ejercer la opcion. “Mientras el resultado del
flujo de efectivo descontado de un proyecto de inversion puede arrojar un saldo negativo, la
formula Black-Scholes puede dar un saldo positivo, indicando que es conveniente para la
empresa no invertir en el presente, pero si abre la posibilidad de invertir en un futuro
proximo™".

' Dixil, Avianash K. and Pyndick, Robert S., “The Options Approach to Capital Investment”, Harvard
Business Review, May-June, 1995, p. 105-115.

' Luerhman, Timothy A.. "What's It Worth? A General Manager’s Guide to Valuation”, Harvard Business
Review., May-June, 1997, p. 132-154



2.3 Estrategias de Negocios

Timothy A. Luehrman publicd un trabajo sobre como aplicar la valuacion de opciones a
decisiones estratégicas a través de establecer una analogia entre las opciones financieras y
las inversiones corporativas que crean oportunidades futuras, ligando el valor presente neto
con el valor de la opcién™. En esa publicacion se presenta una ventana de trabajo que
permite cerrar el abismo que existe entre la aplicacion practica de proyectos de capital en
un mundo real y las elevadas matematicas asociadas con la teoria formal de la valuacion de
opciones. De esta forma se obtiene un monto final y se compara con el resultado inicial del
flujo de efectivo descontado total, lo que puede resultar en que, un proyecto que se habia
desechado bajo el proceso normal de flujos descontados, bajo la aplicacion del modelo B-S
puede resultar muy atractivo, utilizando las mismas fuentes de informacion pero aplicadas
de diferente manera.

En términos financieros, una estrategia de negocios se parece mas a una serie de acciones
que a una serie de flujos de efectivo estaticos. La valuacién de opciones puede ser usada
para mejorar la toma de decisiones relativa a la secuencia y momento de un portafolio de
inversiones estratégicas. “Evaluando el proyecto como una opcidn, significa que habra
muchos mas elementos para analizar, y la ventana de valuacién de opciones nos dice qué
analizar, dando una forma de analizar los efectos y ofrecierido una’interpretacion visual™?'

Las investigadoras Martha Mram y Nalin Kulatilaka publicaron un trabajo sobre como el
valor de una inversion a menudo depende de las opciones que ella misma crea®>. Mientras
que el objetivo de la estrategia es tomar decisiones de inversion que lleven a incrementar el
valor de los accionistas, los ejecutivos de alto nivel invierten una gran cantidad de tiempo
en estructurar sus decisiones, trazando las posibles implicaciones, asignandoles
probabilidades y riesgos. Cada ejecutivo tendra ideas diferentes, que llevan a conclusiones
diferentes, por lo que es dificil establecer cual de ellas es la correcta, sin embargo se
establece que los mercados financieros si dan dicha respuesta, ya que son los arbitros
tinales del valor de una inversion y son los adecuados para calcular el impacto de la
incertidumbre; aplicando la misma disciplina de los mercados, los directores pueden dejar
de tomar importantes decisiones sobre juicios subjetivos acerca del futuro, incorporando a
sus propias estrategias las mismas medidas de valor sobre incertidumbre que toma los
mercados financieros. El primer paso para reorientar el pensamiento estratégico, es
identificar las opciones reales que existen en ‘las decisiones de inversion, tales como
opCIones de tiempo, opciones de crecimiento, opciones de andamiaje, opciones de sallda
opciones de flexibilidad y opciones de aprendizaje.

Algunos libros de finanzas incluyen en su contenido aplicaciones de la teoria de valoracidn
de opciones, referidos principalmente a las opciones reales encontradas en los proyectos de
inversion de capital; tal es el caso del método binomia! al que hace referencia Richard A.
Brealey: “conforme aumenta el nimero de periodos, los valores obtenidos con el método

* Luerhman. Timothy A., “Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the
Numbers”, Harvard Business Review, July-August. 1998, p. 51-67.

*' Luerbman. Timothy A., “Strategy as a Portfolio of Real Options™, Harvard Business Review,
September-October. 1998, p. 89-99.

** Mram. Martha and Kulatilaka, Nalin, “Disciplined Decisions Aligning Strategy With the Financial
Markets”. Harvard Business Review, January-February, 1999, p. 95-104.
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binomial son cada vez mas cercanos al valor Black-Scholes®.” De igual manera Eugene F. -

Brigham en su libro de Administracién Financiera establece que los directores corporativos™

de finanzas pueden usar las ventanas de opciones para darle una diferente ‘per'spectivaa una
serie de problemas de administracion financiera proporcwnandole tanto gunas cualitativas
como cuantitativas® ~ ,

2.4 Valuaciéon de Empresas.

La Dra. Nadima Simon Dominguez publicéd una parte de su trabajo de tesis de doctorado a
la que tituld “Evaluacion Organizacional: El Caso de AHMSA después de la
Privatizacién”. En esta publicacion, dada la importancia de abordar la discusion sobre el
valor que se le asignd a Altos Hornos de México, S.A. en el proceso de su privatizacion, la
Dra. Nadima Slmon comparo dicho valor con la valuacion obtenida aplicando el modelo
Black-Scholes?

La forma en que la Doctora aplica el modelo, parte de los supuestos de que el capital de una
empresa apalancada puede ser vista como una opcidon de compra sobre el valor de los
activos de la firma, siendo los pasivos el precio de ejercicio necesario para comprar los
activos de la empresa en un futuro determinado.

Sobre de estos supuestos tomo las cifras financieras de AMHSA correspondientes al afio
1991 y aplico el modelo Black-Scholes, considerando un plazo de 3 aiios, una tasa libre de
riesgo del 12% (Cetes a 28 dias), el valor de los activos totales de $1,971 (millones de
dolares) como el precio actual de la accion, el valor del pasivo total de $625 como el precio
de ejercicio de la accion y una volatilidad del 15% determinada con base en una serie de
estudios que sobre la industria habia realizado el “Grupo Financiero Serfin”.

Con base en estos nimeros determiné que el valor de la opcidn, o en este caso el del capital
contable, era de $1,533, superior al valor contable de la empresa a la fecha de -su
privatizacion de $1,346, pero muy superior a la cantidad que pagaron sus nuevos
accionistas de $145, lo que demostro que el gobierno mexicano pudo haberla vendido a un
precio mucho mas alto: estuvo mal valuada.

El Maestro Juan Alberto Adam Siade publicd una investigacion sobre diferentes métodos
para asignarle valor al capital contable de una empresa, como son el de valor en libros, el
de valor de mercado, el de multiplo precio / utilidad, el crédito mercantil y el mode]o
Black-Scholes™.

El maestro establecio que para valorar una empresa es imprescindible determinar el valor
contable que se asimila al valor de una opcion de compra del tipo europeo, considerando

* Brealey, Richard A., Myers,Stewart C.. *Principios de Finanzas Corporativas”, 5° edxcnon 1998, McGraw-
Hill, México. Pag. 435.

*! Brigham Eugene F.. Gapenski. Louis C., “Financial Management”., 7" edition, The Dryden Press, 1994,
U S.A. pag.335.
* Simon Dominguez. Nadima, "Aplicacion del Modelo Black-Scholes en la Valuacion de Empresas”. Revista
Contaduria y Administracion N° 181, Abril-Junio, {996, Facultad de Contaduiria y Administracidn,
U.N.AM., México, D.F.. p. 3-9
“° Adam Siade. J.A., " Valoracion de Empresas”, Revista Contaduria y Administracién N° 182, Julio-
Septiembre, 1996, Facultad de Contaduria y Administracion, U.N.A.M., México, D.F., p. 33-42.
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que el activo total equivale al precio de la accion, el pasivo total equivale al precio de
ejercicio de la accion, y determinandose por.consecuencia el valor del capital.contable que .
equivale al precio de la opcion.

De esta forma determind que el modelo Black-Scholes es el mas confiable por que maneja
el precio a valor presente, tomando en cuenta el riesgo (volatilidad) o sea las variaciones
que pueden ocurrir en los precios, asi como la probabilidad de que los activos y los pasivos
se comporten de acuerdo con las variables de rendimiento y tiempo utilizadas. Lo que este
modelo valora es la opcion de compra del valor subyacente de la empresa, es decir, los
activos totales.

Cuando la empresa decreta dividendos, que es el caso de este anilisis, estos se deben
agregar al resultado neto del ejercicio para determinar cual es la utilidad real que genera la
compailia.

~ Al aumentar la utilidad aumentamos también el capital total del ejercicio y al aumentar
éste, también aumentamos el activo que se toma como valor subyacente para el desarrollo,
es decir, para la aplicacion de este modelo es necesario aumentar los dividendos al activo,
por que estos son parte de la capacidad que la empresa tiene para generar utilidades y por lo
tanto no pueden ser descartados, ya que forman parte de la opcidon de compra.

La Dra. Maria Luisa Saavedra Garcia, en su tesis de doctorado® “La Valuacion de
Empresas, Enfoques Teoricos y Aplicacion de los Modelos Black y Scholes, Valor
Economico Agregado y Flujo de Efectivo Disponible en Meéxico: 199[-2000", establece
que mediante el modelo Black-Scholes se obtiene el valor de la empresa que equivale al
valor de la opcion, asignandole a la variable correspondiente a la volatilidad del activo, el
valor de la desviacidn estandar de la tasa anual de rendimiento del precio de la accidn.

La Doctora Saavedra determina que el modelo Black-Scholes sobrestima consistentemente
el valor de las empresas bajo estudio, comparado con los modelos Valor Econdémico
Agregado y Flujo de Efectivo Disponible, debido a que considera como variable para
determinar el valor de la empresa, el valor del activo total, el cual es muy grande en las
empresas analizadas.

*" Saavedra Garcia. Maria Luisa, “La Valuacién de Empresas, Enfoques Tedricos y Aplicacion de los
Modelos Black-Scholes, Valor Econdmico Agregado, y Flujo de Efectivo Disponible en México: 1991-2000",
Tesis de Doctorado, U.N.A.M.. Facultad de Contaduria y Administracion, Division de Estudios de Posgrado,
Meéxico, D.F., 2002
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3. SUSTITUCION DE VARIABLES EN EL MODELO BLACK-
SCHOLES

Con base en el documento original de Black y Scholes, la aplicacion del modelo para la
valuacion de pasivos corporativos se da en el supuesto de que una empresa tiene acciones
comiines como unico capital contable, tiene bonos en circulacidon como pasivo total (a
descuento puro, sin cupenes y con vencimiento a 10 afios), y el activo total esta compuesto
(inicamente por acciones comunes de una segunda empresa.

Bajo esta consideracion, los accionistas tienen el equivalente de una opcién de compra
sobre los activos totales de su empresa y los poseedores de los bonos son los duefios de
dichos activos dando la opcidn a los accionistas para recomprarlos.

El valor de las acciones comunes al final de 10 afios seria el valor de los activos de la
empresa menos el valor nominal de los bonos, o cero, el que sea mayor; el capital contable
representaria el costo actual de esta opcién de compra que se obtiene de aplicar el modelo
Black-Scholes.

Considerando que estos supuestos dificilmente se presentan en empresas reales, se procedio
a sustituir las variables del modelo Black-Scholes, por las partidas principales de los
estados financieros de las empresas como sigue:

3.1 Activo Total por el Precio de la Accién

Considerando que Black y Scholes sustituyeron el precio de la accion por el valor del
activo total, siempre y cuando éste se integrara exclusivamente por la inversion en acciones
de una misma emisora, para su aplicacion sobre cifras de empresas reales se tomo de su
estado de situacion tinanciera el valor del activo total, cuya integracion consistia de una
serie de partidas muy diversas propias de su giro y de esta manera poder hacer la
sustitucion en el modelo como sigue:

valor actual del acu‘vé
w(x,t)=xN(d) -ce" N(dz)
valor actual del activo

di= lnx/c + (r+ %vi)* (t*_.y)

wN(t*=¢)




=valor actual'del activo ==~ ==

s =',Illx7c—+ (r— l,/.,vé) X (k)

vN(1*~1)

3.2 Pasivo Total por el Precio de Ejercicio de la Accién

Considerando que Black y Scholes sustituyeron el precio de ejercicio de la accidn por el
valor del pasivo total, siempre y cuando éste se integrara exclusivamente por un bono a
descuento con un solo pago a su vencimiento, para su aplicacién sobre cifras reales se tomod
de su estado de situacion financiera, el valor del pasivo total cuya integracion consistia de
una serie de partidas muy diversas propias de su giro, para posteriormente considerar como
muestra representativa para aplicar el modelo Black-Scholes, a aquellas empresas cuyos
activos se integraran principalmente por instrumentos de deuda o préstamos directos con
costo, y de esta manera poder hacer la sustitucion en el modelo como sigue:

valor actual del pasivo

v

| R
w(x.,t)=xN(d1) —ce?f""~N(dg)

valor futuro del pasivo

di=lnx/c + (r+ %v?)* (1*-1)
vN(t*~1t)

valor futuro del pasivo

ds =Ilnx7c+ (r— %hv2)* (t*—t)
vN(t*=t)

El valor actual del pasivo esta dado automaticamente en los estados financieros, y se parte
de esta base para aplicar el modelo Black-Scholes sin necesidad de traerlo a valor presente;
para calcular su valor futuro, como se muestra en la formula, se utiliza la tasa de
rendimiento libre de riesgo, aunque finalmente no modifica los resultados como veremos
mas adelante.
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Es importante mencionar que para aplicar el modelo Black-Scholes es necesario que la
diferencia entre el activo total y el pasivo total no rebase el 10% ya que de lo contrario la
variable de densidad acumulada seria de uno y la aplicacién de la formula se reduciria a
restar del activo total el pasivo total. Esto se debe a que el modelo fue desarrollado para
valuar el precio de las opciones, en donde el mercado generalmente fija un diferencial del
10% entre el precio de la accidn y el precio de ejercicio de la accion.

3.3 Capital Contable por el Valor de la Opcién

Considerando que Black y Scholes sustituyeron el valor de la opcion por el valor del capital
que se obtendria utilizando el modelo, para su aplicacion sobre cifras reales se partio del
supuesto de que el capital contable obtenido mediante la aplicacion del modelo Black-
Scholes equivaldria al valor actual del capital contable adicionado de las utilidades futuras
del periodo que se estuviera evaluando, es decir que la valuacion de la opcion de una u otra
forma equivaldria al incremento que se espera en el valor de la accion, que se reflejaria
finalmente en el valor de la opcion mediante la aplicacion del modelo®. De esta manera la
sustitucion seria como sigue:

capital contable + utilidades
w(x,t)=xN(d) —ce" N(d2)

Considerando que el modelo Black-Scholes incluye en el precio de la opcién la estimacion
del comportamiento futuro de la accion, el supuesto establece que, al aplicar dicha formula
para obtener el valor del capital contable de las empresas, éste incluiria la estimacion del
comportamiento futuro del rendimiento del activo. De este rendimiento dependera que se
ejerza la opcion de compra del activo total al final del periodo, ya que de generarse
perdidas, el capital contable se veria reducido y no se ejerceria la opcion de compra.

Es importante hacer notar que las utilidades netas del ejercicio siguiente al que se esta
tomando como base para aplicar el modelo Black-Scholes, ya consideran el costo del
pasivo, de la misma forma en que el valor de la opcion considera el costo de tomar un
préstamo equivalente al valor del precio de ejercicio.

* Grinblatt Mark, Titman Sheridan, “Financial Markets and Corporate Strategy”, Irwin / McGraw-Hill, 1998,
U.S.A., pag. 243.
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3.4  Tasa de Rendimiento Libre de Riesgo y Periodo de Evaluacion

Considerando que Black y Scholes mantuvieron la tasa de rendimiento libre de riesgo y el
periodo, de una manera similar a la de su modelo de valuacién de opciones, para su
aplicacién sobre cifras reales también se mantienen sin cambio.

Es importante hacer notar que la tasa de rendimiento libre de riesgo no tiene efecto alguno
en la aplicacion del modelo Black-Scholes sobre cifras de empresas reales, debido a que el
pasivo que aparece en los estados financieros es a su valor actual, por lo cual no se hace
necesario traerlo a valor futuro como se establece en la siguiente formula;

valor actual def pasivo

|

f "]
w(x,t)=xN(d) -ce " N(d2)

Dentro de la misma formula, para efectos de determinar el valor de la variable de densidad,
se requiere del valor futuro del pasivo, para lo cual simplemente se llevaria a valor futuro el
pasivo actual aplicandole en forma compuesta continua la tasa de rendimiento libre de
riesgo, sin embargo dentro de la misma formula de densidad se adiciona la tasa de
rendimiento libre de riesgo, con lo que practicamente queda anulado el efecto de la tasa de
rendimiento libre de riesgo demtro del modelo Black-Scholes, como se demuestra a
continuacion:

valor futuro del pasivo  tasa de rendimiento libre de riesgo

vy

dir=lInx/c+ (r+v2)* (t*-t)

vy (t*—t)

Inx/ce'+ r =In 100/90 * 271828°% + 0.06

0.04536 + 0.06 = 0.10536

Inx/c¢ =In100/90

In 111111 = 0.10536

La variable correspondiente al tiempo que en una opcidn generalmente se establece en 3
meses, para efectos de la aplicacion del modelo Black-Scholes se establece en un afio, ya
que es el tiempo que dura el periodo contable de las empresas y el mismo que se toma para
evaluar su comportamiento. De esta manera la variable correspondiente al tiempo no tiene
efecto alguno en los resultados al aplicar el modelo Black-Scholes ya que equivaldria a
multiplicar por uno aquellas variables que estuvieran relacionadas con el tiempo:
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tiempo

w(x,t)=xN(d) —ce™" N(d2)

St IEMPOL. e

o= mxts s (e el
: v*/(t*..t)

tiempo -

Con el proposito de no distorsionar el modelo Black-Scholes, que para efectos de este
trabajo de investigacion se desarroll en hojas de céilculo “Excel”, se asignaron valores del
6% a la tasa de rendimiento libre de riesgo y de 1 al periodo de vigencia.

3.5 Volatilidad del Active por la Volatilidad del Precio de la Accién

Considerando que Black y Scholes sustituyeron la tasa de volatilidad del precio de la accién
por la tasa de volatilidad del activo, que se integraria exclusivamente por la inversion en
acciones de una sola emisora, para efectos de la aplicacion del modelo con cifras de
empresas reales, equivaldria a determinar los cambios en cada una de las partidas que
integran el activo total, que generaran un rendimiento para la empresa, eliminando aquellos
aumentos o disminuciones en las partidas que integran el activo total que no tuvieran un
efecto directo en los resultados, lo cual es practicamente imposible de calcular.

Con base a lo anteriormente expuesto y considerando que todas las demas variables que
integran el modelo son conocidas, se decidio obtener la tasa de volatilidad implicita del
activo total aplicando por iteracion el modelo Black-Scholes como sigue:

tasa de volatilidad del activo

‘ di=Inx/c+ (r+ %v2)* (t*-t)
wsa de volatilidad del activo ———® vV (t*—t)

Bajo la aplicacion y sustitucion de las variables del modelo Black-Scholes, el valor del
activo seguiria un recorrido aleatorio, es decir que los cambios proporcionales en el activo
total, que afecten directamente a los resultados, en un corto periodo de tiempo se
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dlsmbuyen normalmente (distr ibucion lognormal), y el precio del Capital Contable estana
perfectamente correlacionado de forma positiva con el valor del activo.

En la valuacwn de opcnones la variable Jue corresponde a la tasa de volatxlldad del activo
se determmana ba_)o el sxgutente calculo®:

=V [Sn(Si/Sit)/ =1)] = [(S(Si/Sit) /n(-1) |

en donde

ot estimacidn de la desviacion estandar de la volatilidad

Si valor de cada una de las partidas del activo al final del periodo

Si-t valor de cada una de las partidas del activo al inicio del periodo g

Si obtenemos en forma directa la volatilidad de los activos de las empresas tomando sus
variaciones periodicas, esta no representaria una utilidad ya que obedece a una serie de
operaciones propias del giro de la empresa, razén por la cual consideramos importante
obtener esta tasa por iteracion de la formula.

La tasa de volatilidad implicita del activo representa una forma de medir la capacidad de la
inversion en activos para generar utilidades a la empresa, a partir del calculo de la
desviacion estandar de la rentabilidad compuesta continua de cada una de las partidas que
integran el activo total de empresas reales. De esta forma, los cambios en la tasa de
volatilidad implicita mediante la aplicacion del modelo Black-Scholes, estan directamente
relacionados con los cambios en la razon de utilidad neta sobre el activo total, ya que si el
porcentaje de utilidad sobre activo se incrementa, la tasa de volatilidad implicita también se
incrementa, es decir que a mayor riesgo (volatilidad) corresponde un mayor beneficio
(utilidad), manteniendo las demas variables constantes como se vera en los capitulos
siguientes.

Es importante volver a mencionar que cuando la empresa mantiene un indice de proteccion
financiera de activo sobre pasivo superior a 1.10, la normal de la dlStl’lbUClOﬂ acumulada
tomara valores de 1 y la aplicacion del modelo deja de tener sentido’®; considerando lo
anterior, cuando se aplica el modelo Black-Scholes en empresas con un indice de
proteccion financiera muy por arriba de 1.10, la tasa de volatilidad implicita tomara valores
demasiado elevados, que de ninguna manera representarian la rentabilidad del activo total
como se vera en los capitulos siguientes.

De esta forma podemos concluir que la tasa de volatilidad implicita obtenida mediante la
aplicacion del modelo Black-Scholes estd en funcion directa de la combinacién de dos
razones financieras: la proteccnon financiera del activo total entre el pasivo total, y el
rendimiento de la utilidad del ejercicio entre el activo total inicial.

** Hiill, John C. “Initroduccidn a los Mercados de Futuros y Opciones.” Segunida edicién, Préntice Hall,
Espafia, 1996, p.289
* Ver capitulo 1.4.1 de este trabajo de investigacion.
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PROCESO DE SELECCION DE LA MUESTRA Y
DESCRIPCION DE CUADROS

Seleccion de la Muestra.

Con el proposito de evaluar la utilidad de aplicar el modelo Black-Scholes en la
medicion del comportamiento de las empresas, a través del analisis de la tasa de
volatilidad implicita, se tomo una muestra de 100 empresas de las publicadas en la
revista “Fortune” sobre las 500 empresas mas grandes de los Estados Unidos,
considerando lo siguiente:

1°.

e

3

4°.

5°.

La disponibilidad oportuna de la informacion por los afios de 1996 a 2002
inclusive;

La consistencia de las cifras afio con afio debido a la estabilidad economica de

ese pais;

El analisis de las cifras sin necesidad de su actualizacion o reexpresion debido a

la baja tasa de inflacion de ese pais;

La exclusividad del negocio al que se dedican sin abarcar diferentes tipos de

negocios a la vez que dificulten su analisis y evaluacion, y

La institucionalidad que generalmente tienen las grandes empresas en su

administracion, reflejado en sus estados financieros.

De estas 100 empresas seleccionadas, se conformaron dos grupos en funcion de su nivel
de apalancamiento tinanciero y de la integracion de sus activos y pasivos:

[V I SO VS I N

6
7.
8.
9
1

El primero grupo se integré por 41 empresas, el 8.2% del universo de las 500
empresas, con un alto nivel de proteccién financiera, superior a 1.10 veces el activo
total sobre el pasivo total, y cuyos activos y pasivos se integraban por una serie de
partidas propias de su giro o actividad. Dentro de este grupo se dividieron las
empresas en cinco sectores:

Empresas Comerciales

Empresas Comerciales Especializadas

Cdmputo, Comunicaciones y Telecomunicaciones

Farmacéutico, Petréleo, Quimico, Salud y Tabaco

Aeronautica, Automotriz, Alimentos, Entretenimiento y Electronica

El segundo grupo se integrd por 59 empresas, el 11.8% del universo de las 500
empresas, con un bajo nivel de proteccion financiera, alrededor de 1.10 veces el
activo total sobre el pasivo total, y cuyos activos y pasivos se integraban
principalmente por instrumentos financieros. Dentro de este grupo se dividieron las
empresas en cinco sectores:

Instituciones de Ahorro
Casas de Bolsa
Financieras Diversificadas
Bancos Comerciales

0. Compaiias de Seguros



4.2~ Descripcion del Contenido de los Cuadros Analiticos por Sector.

Las cifras y calculos correspondientes a cada una de las empresas muestra se presentan
conformadas en los grupos antes mencionados, bajo la siguiente presentacion:

ANEXOS1.1,2.1,3.1,4.1,5.1,6.1, 7.1, 81, 9.1y 10.1
Por los renglones correspondientes a los arios de 1996 a 2002:

Las primeras seis columnas se integran con informacion financiera de cada una de las
empresas seleccionadas: afio de la informacion, activo total, pasivo total, capital
contable, utilidad neta, y capital inicial mas la utilidad del ejercicio siguiente.

En la séptima columna, se presentan las cifras correspondientes al valor de la opcion
aplicando el modelo Black-Scholes, igualando este valor con el del capital inicial mas la
utilidad ejercicio siguiente, y de esta manera calcular por iteracion la volatilidad
implicita del activo, misma que se presenta en la octava columna y que nos servira para
medir el rendimiento del activo de las empresas.

Las ultimas tres columnas contienen calculos de la proteccion financiera (activo sobre
pasivo), de la rentabilidad del activo (utilidad del ejercicio sobre el activo inicial) y de la
rentabilidad del capital contable (utilidad del ejercicio sobre el capital contable inicial);
estos calculos tienen el proposito de poder analizar el efecto que tienen dichas razones
financieras sobre el resultado de la tasa de volatilidad implicita.

Por el renglon correspondiente al aiio de 2003:

Las utilidades correspondientes al afio 2003 se obtienen de aplicar la tasa de
rendimiento del activo con el que termina el afio 2002, es decir que se estima que la
empresa generara en el ailo 2003 un rendimiento sobre el activo, igual al obtenido el afio
anterior; con las utilidades estimadas para el afio 2003 se obtiene la volatilidad implicita
del afio 2002, aplicando el modelo Black-Scholes.

Por los renglones correspondientes a Promedio y Desviacion Estandar:

En el siguiente renglon se presenta el calculo del promedio de los siete afios analizados -
correspondientes a la volatilidad implicita, a la proteccion financiera, al rendimiento del
activo y al rendimiento del capital; inmediatamente después se presenta el calculo de la
desviacion estandar de los promedios antes obtenidos.

Por los renglones correspondientes a Coeficientes de Correlacion:

En los ultimos tres renglones se presentan los coeficientes de correlacion
correspondientes de los movimientos registrados en los siete afios analizados, entre la
volatilidad implicita, la proteccion financiera, el rendimiento det activo y el rendimiento
del capital.
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4.3 Descripcién d;‘,l Cont»eniﬁd,old,gi'l;as]Grkziﬁqufde una,empresa';por Sector.

Las graficas correspondi as ‘por-cada sector se muestra en-los

siguientes anexos:

ANEXOS'1.2, 2.2, 3.5'2,’ 4252762 zjg, 102

Por cada uno de los sectores analizados, se tomd una empresa para comparar en tres
graficas el comportamiento de su volatilidad implicita:-a) con su proteccion financiera,
b) con su rendimiento del activo y ¢) con su rendimiento del capital, por los afios de
1996 a 2002.

4.4  Descripcién del Contenido de los Cuadros de Resultados Promedio y
de Coeficientes de Correlacion por Sector.

Los cuadros de resultados promedio y coeficientes de correlacion correspondientes a
cada uno de los sectores se muestra en los siguientes anexos:

ANEXOS 1.3, 2.3, 3.3,4.3,5.3, 6.3, 7.3, 8.3, 9.3y 10.3

Con el propésito de presentar en forma resumida los resultados de todas las empresas
que conforman un sector, en estos anexos se presenta el resultado promedio de los siete
afios analizados de cada una de las empresas, para obtener asi el resultado promedio de
cada sector y poder compararlos en cuadros posteriores con los demas sectores.

Estos anexos presentan los resultados promedios de la volatilidad implicita, de la
proteccion financiera, del rendimiento del activo y del rendimiento del capital, asi como
los cuadros correspondientes a los coeficientes de correlacion entre cada uno de estos
resultados. ’

4.5  Descripcion del Contenido de las Gréficas de los Resultados Promedio
por Sector.

Las graficas correspondientes a los resultados promedio por sector se muestra en los
siguientes anexos:

ANEXOS 1.4, 2.4, 3.4, 4.4, 5.4, 6.4, 7.4, 8.4, 9.4y 10.4

En estos anexos se presentan cuatro graficas correspondientes a los resultados promedio
de 1996 a 2002 de cada una de las empresas que conforman cada sector, con el
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proposito de comparar graficamente los siguientes conceptos; a) volatilidad implicita, b)
proteccion financiera, ¢) rendimiento del activo y d) rendimiento del capital.

4.6 Descripcion del Contenido de los Cuadros que Consolidan las Cifras
Promedio de Todos los Sectores.

Al final de todos los cuadros que agrupan a las empresas por sectores, se presentan en
forma consolidada los promedios de los resultados de cada uno de los sectores,
agrupados por su nivel de proteccion financiera y el promedio total de las cien empresas
analizadas.

ANEXO 11

En el primer cuadro se presenta la consolidacion sobre los promedios de cifras reales de
la volatilidad implicita, de la proteccion financiera, del rendimiento del activo y del
rendimiento del capital.

En los siguientes tres cuadros se presenta los promedios de los coeficientes de
correlacion registrados entre la volatilidad implicita, la proteccion financiera, el
rendimiento del activo y el rendimiento del capital.
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5. EMPRESAS CON ALTO NIVEL DE PROTECCION
FINANCIERA

5.1 Empresas Comerciales.

Las empresas analizadas dentro del sector de empresas comerciales fueron las.
siguientes:

Wal-Mart Stores

Sears Roebuck

Target

K-Mart

J.C. Penney

Federated Departement Stores
May Departement Stores
Dillards

Tomando como ejemplo a Wal-Mart Stores dentro de este grupo de empresas,
encontramos que su volatilidad implicita registr6 un promedio de 82.3% con una
desviacion estandar de 6.2 %. :

N e

«

EMPRESAS COMERCIALES
CUADRG DE DATOS ¥ CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELOQ BLACK-SCHOLES

Tate Lve da Riergo - Tiampo sn AAos, 1 000
SECTOR ACTVO PASIVO CAPITAL uTIueAD CAPITALING vALOR VOLATIUDAD PROTECCION  RENDIMIENTO  RENOIMENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA *UTILIDAD 0ELA IMPLICITA FINANCIERA OELACTNO  DEL CAPITAL
ANO EXRC TGU aPCION Act/Pe WiFnZACl NG L FinsCaplnt
1 WAL-MART STORES
1996 39.501 22,358 17.143 305 20 669 20,669 1767 893% 20.6%
1997 459525 27.023 18 502 3506 22932 22,932 1685 973% 2239%
1998 49 271 28 159 21112 4430 26.489 26.489 1750 1091% 255%
1999 70245 44297 25848 5377 32,143 32,143 1582 8396% 24 4%
2000 77395 46 787 31108 6296 krared] 37.779 1665 8 56% 213%
2001 83375 48273 35.102 6671 43,141 4314 1727 964% R.%%
2002 94 552 55 284 39.268 8033 48.385 48.385 1710 964% A%
2003 9117
Promedio 82232% 1698 948% 23 1%
Oesviautn Estandar 8.19% 0062 QIT% 17%
Cceficientes de Cometaadn 1.000 0868 0835 0261
Coeficientes de Comelaadn 1.000 0451 -0.251
Ceeficientes de Coelaatn 1.000 0.749
EMPRESAS COMERCIALES
WAL-MARY STORES
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El comportamiento de dicha volatilidad en los 7 afios analizados, fue similar al de su
indice de proteccion financiera que promedid 1.7 veces,  mientras que el
comportamiento de su rendimiento del activo y de su capital 'se' comportd- diferente en
dos ocasiones promediando el 9.5% y el 23.1% respectivamente.

EMPRESAS COMERCWLES
WAL-MART STORES

[ X 1w

- A

R4\ .

S T \W 7l
|

5

Usdad F.7Actvo

N\~ "

\/f' fal ason
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10 00% 400%
19% 1997 1998 199 2000 200 2002
—3—VOL MAL —#—UTL. /ACT

Estos comportamientos se confirman con los coeficientes de correlacion de la
volatilidad implicita con el indice de proteccion financiera y con los rendimientos del
activo y del capital de 0.868, 0.835 y 0.261 respectivamente.

EMPRESAS COMERCIALES
WAL-MART STORES

193¢ 1997 (L1 1999 2000 2001 2002

(—8—voL ML —w—UTL /AP ]

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por Wal-Mart de hasta 91.9% son
excesivamente altos debido a su indice de proteccion financiera esta muy por arriba de
1.10, por lo que no se considera como equivalente de la tasa de volatilidad implicita del
rendimiento compuesto continuo de cada una de las partidas que integran el activo total,
principalmente si lo comparamos con la tasa de rendimiento del activo total, que en este
caso se comporto dentro de en un rango del 8.6% al 10.9%, con una desviacion estandar
de 0.77%.

doraant Lo

LA DE QRIGEN

Ii DT (Y]
!




34
De esta forma y sin considerar el valor intrinseco de la tasa de la volatilidad implicita
del activo, los cambig$ anuales en la volatilidad implicita representan la tendencia de la
combinacion del riesgo - beneficio de Wal-Mart, o sea la combinacion de la proteccion
financiera con el rendimiento del activo a través del tiempo, y de esta manera podemos
medir la capacidad de la administracion de la empresa para generar mayores utilidades
con el menor riesgo.

En el caso de la empresa Wal-Mart notamos que en el afio de 1999 registré una caida en
su volatilidad implicita debido a una disminucién en su proteccion financiera asi como a
una reduccion en el rendimiento del activo, mientras que en el 2000 revierte esta
tendencia con una mayor proteccion financiera pero sin mejorar su rendimiento del
activo.

Si analizamos a las demas empresas de este sector en forma conjunta, podemos notar
que registran una proteccion financiera de 1.53 con una tasa de rendimiento del activo
del 3.34% y una tasa de rendimiento del capital de 6.86% para alcanzar una tasa de
volatilidad implicita del 45% (Anexos 1.1 y 1.3).

EMPRESAS COMERCIALES

PROMEDIOS
VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
IMPLICTTA FNANCIERA DELACTIVO DELCAPITAL
Act/Pas Ut Fin 7 Act Inv Ut Fin/ Cap I
1 WAL-MART STORES 82 32% 1698 9 48% 2313%
2 SEARS ROEBUCK 24 00% 1187 310% 20 12%
3 TARGET 57 40% 1479 6 80% 2101%
4 KMART 26 89% 1571 -481% -42 16%
5 JC PENNEY 3534% 1469 212% 666%
8 FEDERATED DEPARTMENT STORES 4141% 1500 325% 8 48%
7 MAY DEPARTMENT STORES 6201% 1549 686% 19 22%
8 DILLARD'S 3050% 1707 -012% -127%
PROMEDIO 1532 334% 686%

Sin considerar el elevado valor intrinseco de la tasa de la volatilidad implicita, dicho
valor nos permite comparar empresas del mismo sector, ya que representa la
combinacion de riesgo - beneficio es decir la combinacion de la proteccién financiera
con el rendimiento del activo, de tal manera que las empresas con mayor volatilidad
implicita son aquellas que manejan una mayor proteccion financiera con un mayor
rendimiento del activo.

Bajo esta interpretacion de la volatilidad implicita, dentro de las empresas de! sector
comercial, la que mejor maneja su riesgo - beneficio es Wal-Mart, al combinar
adecuadamente sus indices de proteccion financiera con sus tasas de rendimiento,
mientras que la que empresa que registra la menor tasa de volatilidad implicita es Sears.

De la misma forma, al analizar las empresas de este sector en forma conjunta, podemos
apreciar que los cambios anuales registrados en la volatilidad implicita, siguen una
trayectoria que esta en funcion directa de los cambios en el rendimiento del activo, lo
que se deduce de los coeficientes de correlacion que se muestran en el siguiente cuadro
y en el anexo 1.3:
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COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

ACTIVO
SOBRE
PASIVO

=+ 0.868

. VOLATILIOAD
IMPLICITA

DELACTIVO
1 WAL-MART STORES E - 1.000
2" SEARS ROEBUCK 1.000
3 TARGET 1.000
4" KMART 1.000
5 J C PENNEY 1.000
6" FEDERATED DEPARTMENT STORES 1.000
7" MAY DEPARTMENT STORES 1.000
8° DILLARD'S 1.000

PROMEDIO 1.000

0.576
0.986
0.549
0577
0.534
0948
0.860

0.738

T UTILIDAD F.
SOBRE
ACTIVO L.

=~ 0.835
0.706
0.994
0788
0.915
0990
0.990
0.872

0.886

'l
wn

UTILIDAD F.
SOBRE
CAPITALI

0261
0.209
0.829
0606
0.785
0988
0981
0815

0679

A continuacion se presentan las graficas que comparan el nivel de la volatilidad

implicita de las 8 empresas que integran este sector.

EMPRESAS COMERCIALES
VOLATILIDAD MPLICITA

VAL MR my TARGET FITLR JC Hen OLLAR

KMART

Las tasas de rendimiento del activo influyen en forma importante sobre la tasa. de

volatilidad implicita, lo que se puede apreciar al comparar la grafica anteri

siguiente y con las graficas presentadas en el anexo 1.4:

EMPRESAS COMERCIALES
UTILIDAD FINAL / ACTIVO INICIAL

4%

KMART

or con la
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5.2 Empresas Comer”cial'es Especializadas

Las. empresas anallzadas dentro del sector de empresas - comercnales especnahzadas
fueron Ias sngulentes

- Home Depot
Gap -
Lowe’s
Staples
Costo Wholesale
Circuit City Stores
Office Depot
Best Buy
Toy*R” Us

Dentro de este grupo de empresas comerciales especializadas, la que sobresale es Home
Depot, ya que alcanza una volatilidad del 223.9% en el afio 2000, registrando un indice
de proteccidn financiera de 3.6 veces, cuando su rendimiento del activo fue de 15.1%.

VRN UL

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
CUADRO DE DATOS ¥ CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELOQ BLACK-SCHOLES

Taza Lixe 08 Riergo L Tiampa sn Aor 1000
SECTOR ACTIVO PASNO CAPITAL uTLIDAD CAPITAL NIC VALOR VOLATILIDAD PROTECCION RENDMIENTO RENOMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA +UTILDAD DELA MPLICITA  FINANCIERA  DELAGTNVO  DELCAPITAL
AN £JERC SIGU CPCION ActiPas UnFintActin  UnFniCapini
HOME DEPOT
1996 9,342 3387 5955 3938 7115 7115 156 35% 2758 12 42% 19 5%
1897 11,183 4.091 7,098 1160 8712 8712 169 20% 2735 14 42% 27%
1998 13.485 4728 8740 1614 11.060 11060 197 13% 2850 17 23% 26 5%
1999 17.081 4740 12,341 2320 14.8922 14,922 22391% 3604 15 11% 20 9%
2000 21,385 6.381 15.004 2581 18 048 18 048 201 43% 3351 14 23% 20 3%
2001 6,394 8312 18.082 3.044 21.746 21,748 189 02% 3175 13 88% 20 3%
2002 30011 10 209 19.802 3664 23968 23968 176 49% 2940 13 88% 21 0%
2003 4 1686
Promedio 3059 14 45% 216%
Desviacion Estandar 0329 147% 24%
08 0589 0.166

Coeficientes de Correlacén
Caehcientes de Correlacion 1.000
Coeficientes de Corralacién

0116 -0 340
1.000 0.894

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por esta empresa son excesivamente
altos y en consecuencia no representan la volatilidad de la tasa de rendimiento
compuesto continuo de cada una de las partidas que integran el activo total.

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
HOME DEPOT
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Al analizar las variaciones anuales que registra la volatilidad implicita del activo, se
aprecia que obedecen mas a los cambios en la proteccion financiera que a los cambios
en el rendimiento del activo, lo que podemos confirmar con los coeficientes de
correlacion de 0.871 y 0.589 respectivamente (Anexo 2.2).

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
HOME DEPOT
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Si analizamos a las demas empresas de este sector en forma conjunta, podemos notar
que en su mayoria se mueven con una proteccion tinanciera por arriba de 1.10 por lo
que sus indices promedio de volatilidad implicita arrojan cifras altas que no equivalen a
la volatilidad del rendimiento compuesto continuo de cada una de las partidas que
integran el activo total, como se aprecia en el siguiente cuadro y en los anexos 2.1 y 2.3

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
PROMEDIOS

VOLATILIDAQ PROTECCION RENDMIENTO RENDMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA DELACTIVO  DEL CAPITAL

Act! Pas UnFontActin Ut Fin/ Capin
1° HOME DEPOT 187 65% 3059 14 45% 2161%
2" COSTCO WHOLESALE 8078% 1863 719% 1573%
3 LOWE'S 100 50% 2002 962% 19 25%
4 BEST BUY . 68 53% 1492 9 58% 28 11%
5" GAP 11261% 1854 14 70% 3256%
6° CICUIT CITY STORES 83 18% 2210 490% 9 15%

7 OFFICE DEPOT 6971% 1801 575% 1299% -
8’ TOY "R* US 50 34% 1885 275% 6 09%
9 STAPLES 95 26% 2039 8 40% 1697%
PROMEDIO 94 3% 2023 86% 18 1%

Sin considerar el valor intrinseco de la tasa de la volatilidad implicita, dicho valor nos
permite comparar empresas del mismo sector, ya que representa la combinacion de
riesgo - beneficio, es decir la combinacion de la proteccion financiera con las tasas de
rendimiento del activo, de tal manera que las empresas con mayor volatilidad implicita
son aquellas que manejan una mayor proteccion financiera y un mayor rendimiento.

Dentro de este grupo de empresas destaca Home Depot con la tasa de volatilidad mas

alta, mientras que la empresa Toy “R” Us es la menos atractiva, prmc:palmente por
registrar la menor tasa de rendimiento del active’ T n_l‘:‘“( T

Lln PRI !

TYie i

quA I R IILN J

i




38

A continuaciéony en el anexo 2.4 se presentan las graficas que muestran las tasas de

volatilidad implicita para compararlas con el indice de proteccion financiera.y con las.

tasas de rendimiento del activo y del capital:
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Se puede apreciar en estas graficas que las tasas de volatilidad implicita no siempre
corresponden a la tasa de proteccion financiera sino a una combinacion de ésta con la
tasa de rendimiento del activo.

3.200

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
PROTECCION FINANCIERA

3.000
2800
2600
2 400
2200
2000
1.800

1600

1.400

3059

OFFRE




39

5.3 Cdémputo, Comunicaciones y Telecomunicaciones

Las empresas analizadas dentro del sector de empresas de computo, comunicaciones y
telecomunicaciones fueron las siguientes:

IBM

Hewlett-Packard
Compaq Computer
Lucent Technologies
AT&T

SBC Communications
MCI World Com
Verizon Communications

PN LB W~

Dentro de este grupo de empresas de computo, comunicaciones y telecomunicaciones,
la que sobresale es Compaq Computer, ya que alcanza una volatilidad del 206.74% en el
afio 1998, registrando un indice de proteccién financiera de 2.81 veces, cuando su
rendimiento del activo fue de 18.75%.

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Libre 0s Riesgo. [ Tiampo an Aon. 1000
SECTOR ACTVO PASNVO CAPITAL UTILIDAD  CAPITAL HIKC VALOR VOLATILIDAD  PROTECGION RENDMIENTO  RENOMIENTO
NOMBRE TOTAL ToTAL CONTABLE NETA +UTILIDAD OE LA WAPLICITA  FINANGIERA  DELACTMO  DELCAPITAL
Afio EJERC SIGU apPCION Act/Pay UsFnlAdim  UnFin/Copini
COMPAQ COMPUTER
1996 10525 4,381 6.144 1312 7999 7.999 169 77% 2402 1762% 302%
1997 14,631 §.202 9.42¢ 1.85% 12172 12172 206 74% 281 18.75% 29 1%
1998 23 081 11.700 11,351 2743 11220 11,920 58 49%: 1970 247% 5 0%
1999 27277 12443 14,834 569 15403 15 403 62 89% 2192 2.09% 38%
2000 24856 12.776 12,080 569 11295 12,080 000% 1946 -3 16% -65%
2001 23,689 12,572 1117 - 785 1117 #Dwvio! 000% 1884 000% 00%
2002 - - . . - #,01vi0) 000% 0000 000% 00%
2003 -
Proamedio 1887 § 40% 88%
Desviacion Estandar m 0893 893% 14 7%
Caeficientes de Corretacidn 1.000 0664 0976 0970
Cgeficientes de Co:relacion 1.000 0 586 0.55%
Coefictentes de Correlacién 1.000 0.997

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por esta empresa son excesivamente
altos y en consecuencia no representan la volatilidad de la tasa de rendimiento
compuesto continuo de cada una de las partidas que integran el activo total.

Al analizar las variaciones anuales que registra la volatilidad implicita del activo, se
aprecia que obedecen mas a los cambios en el rendimiento del activo que a los cambios
en proteccion financiera, lo que podemos confirmar con los coeficientes de correlacion
de 0.976 y 0.664 respectivamente y con las graficas que se presentan a continuacion y
en el anexo 3.2:
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Independientemente del elevado valor intrinseco de la tasa de la volatilidad implicita,
dicho valor nos permite comparar empresas del mismo sector, ya que representa la
combinacion de riesgo - beneficio de dichas empresas, es decir la combinacion de la
proteccion financiera con las tasas de rendimiento del activo, de tal manera que las
empresas con mayor volatilidad implicita son aquellas que manejan una mayor

proteccion tinanciera y un mayor rendimiento.

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES

1 1BM

2° HEWLETT-PACKARD

3 COMPAQ COMPUTER

a4~ LUCENT TECHNOLOGIES

5° AT&T

6 S8C COMMUNICATIONS

7 MC! WORDCOM

8° VERIZON COMMUNICATIONS

PROMEDIO
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7113%
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a7 %%
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Dentro de las empresas que integran este sector destacan Compaq como la mejor, con el
mayor indice de proteccion financiera, y Lucent como la peor con una tasa negativa de
rendimiento del activo (Anexo 3.3).

A continuacion y en el anexo 3.4 se presentan las graficas que muestran las tendencias y
los movimientos de la volatilidad, de la proteccion financiera y de la rentabilidad de las

empresas de este sector:
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Es notorio que el comportamiento de la volatilidad implicita no corresponde a la
empresa con mayor rendimiento del activo ni a la empresa con la mayor proteccién
financiera sino que corresponde a una adecuada combinacién de ambas.
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5.4 Farmacéutico, Pétréleo,'QVuimicor, Salud y Tabacd.

Las empresas-analizadas dentro del sector farmacéutico, petroleo, qu1mlco “salud y
tabaco fueron las siguientes:

Merck

Johnson & Johnson
Practer & Gamble
Exxon Mobil
Chevron Texaco

E. I. Dupont De Nem
Aetna

Philip Morris

Dentro de este grupo de empresas la que sobresale es Johnson & Johnson, ya que
alcanza una volatilidad dei 186.58% en el afio 2002, registrando un indice de proteccion
financiera de 2.7 veces, cuando su rentabilidad del activo fue de 17.14%.

P°.\'.°‘.V‘:‘>.‘"!"."‘

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLAGK-SCHOLES

Tasa Live de Riergo’ L) Trampa an Mos: 1.000
SECTOR ACTNVO PASNVO CAPITAL UTILIDAD  CAPITAL NIC VALOR VOLATILIDAD  PROTECCION RENDMIENTO RENDMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA «UTILIDAD 0E LA MPLICITA FNANCIERA  DELACTNVO  DELCAPITAL
ANO EJERC SIGU OPCION Act 1Pay UsFnidctin  UsFniCapini
JOHNSON & JOHNSON
1996 20010 9,174 10,836 2887 14133 147 36% 2.181 16 51% 30 5%
1997 21453 9,094 12,359 3303 15418 R 146 27% 2359 14 26% 24 3%
1998 /.21 12621 13 590 3.059 17757 7 137 39% 2077 15 90% 30 7%
1999 29.163 12.950 16213 4167 21013 152 40% 2282 16 46% 29 6%
2000 313 12,513 18 808 4800 24.476 X 179 81% 2503 13 10% 30 1%
2001 38 488 14.265 242313 5668 30830 186 58% 2700 17 14% 272%
2002 40556 17.859 22.697 6.597 29.648 157 88% 2271 17 14% 306%
2003 6951
Promedio 18, 2335 16 50% 29 1%
Deswviacon Estandar 0210 121% 2.3%
Coefticientes de Correlacion 1.000 0925 0696 -0.119
Coehcientes de Corrglacion 1.000 0372 -0 484
Coeficientes de Corretacion 1.000 0626

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por esta empresa son excesivamente
altos y en consecuencia no representan la tasa de rendimiento compuesto continuo de
cada una de las partidas que integran el activo total.
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Su volatilidad implicita estd relacionada fuertemente con su indice de proteccion
financiera como se puede ver en su coeficiente de correlacion de 0.925, por arriba del
coeficiente de correlacion del rendimiento del activo de 0.696, y como se puede ver en
la siguiente grafica ademas de las graficas contenidas en el anexo 4.2:

FARMACEUTICO, PETROLEQ, QUIMICO, SALUD Y TABACO
JOHNSON & JOHNSON
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Si analizamos a las demas empresas de este sector en forma conjunta, podemos notar
que promediaron el 80% de volatilidad implicita y el 1.66 de indice de proteccion
financiera, como se puede apreciar en el siguiente cuadro y en el anexo 4.3;

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO
PROMEDIOS

VOLATILIDAD PROTECCION RENDMIENTQ REMDMIENTQ
IMPLICITA FIRNANCIERA DELACTIVO DEL CAPITAL

Act!Pas Ut Fin/Actine Ui Fo ! Cap ine
1 MERCK 120 86% 1710 18 23% 44 83%
2 JOHNSON & JOHNSON 158 30% 2335 16 50% 2907%
3 PROCTER & GAMBLE 87 47% 1624 1187% 31 19%
4° EXXON MOBIL 87 18% 1879 835% 17 98%
5 CHEVRONTEXACO 65 85% 1786 529% 12.13%
6° E. | DUPONT DE NEM 50 24% 145 676% 21.26%
7 AETNA 5 84% 1181 -137% -5 49%
a PHILIP MORRIS 64 54% 1320 12 10% 5082%

PROMEDIO 1661 972% 25 22%

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDAD ACTNO UTILIDADF  UTILIDAD F
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE

DELACTIVO PASIVO ACTNOI CAPITALI
1" MERCK 1000 0969 0816 -0563
2° JOHNSON & JOHNSON 1000 0925 0 6%6 -0119
3 PROCTER & GAMBLE 1000 0857 0816 o217
4° EXXON MOBIL 1000 0323 0892 0792
E) CHEVRONTEXACO 1000 0052 0973 0961
6° E | DUPONT DENEM 1000 0296 0993 0973
7 AETNA 1000 -0834 0798 0823
8° PHILIP MORRIS 1000 0624 0764 0046
PROMEDIO 1000 0 401 0843 0391

777 CON
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La empresa con mayor volatilidad implicita fue Johnson gracias a-que fegistré el:indice
de proteccion financiero mas alto, mientras que la empresa con mas baja volatilidad
implicita fue Aetna influenciado también por su-volatilidad implicita,

No obstante lo anterior, los coeficientes de correlacion que no miden el nivel sino la
trayectoria de las variables, en el caso de Aetna registra un comportamiento negativo, lo
que nos demuestra que la trayectoria de la tasa de volatilidad es independiente a la
trayectoria que sigue el indice de proteccion financiera, mientras que la trayectoria de la
tasa de volatilidad si tiene una dependencia con Ia ‘trayectoria de la tasa de rendlmlento
del activo.

A continuacion y en el anexo 4.4 se presentan las graficas que nos permite comparar:los
niveles de volatilidad implicita de cada una de las empresas asi como los de proteccnon
financiera y de rendimiento del activo y del capital:
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5.5 Aeroniutica, Automotriz, Alimentos, Entretenimiento y Electrénica.

Las "empresas "analizadas dentro del sector de
entretenimiento y electronica fueron las siguientes:

Boeing,

General Motors,

Ford Motor,

Kroeger,

Albertson's,

Safe Way,

American On Line (Time Warner), y
Motorola.

PNOL AW~

aeronautica, automotriz; alimentos;

Dentro de este sector, la que sobresale es Albertson’s, ya que alcanza una volatilidad del
102% en el afio 1997, registrando un indice de proteccion financiera de 1.9 veces,

cuando su rentabilidad del activo fue de 11%.

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA

CUADRO DE DATOS ¥ CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MGDELQ 8LACK-SCHOLES

TasaloredeRiesgo 8% Tiempo n Aftos 1000
SECTOR ACTNVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD  CAPITAL NIC VALOR  VOLATRIDAD  PROTECCICN
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA *UTiLIDAD CELA IMPLICTTA FINANCIERA
ARO EJERC SIGU OPCION ActiPas
ALBERTSON'S
1996 4714 2.487 2247 496 2763 2.763 101 97% 1911
1997 5218 2799 2419 518 2988 2,986 98 79% 1864
1998 8,234 3424 2810 567 34 I 75 29% 1321
1999 15700 9999 5701 404 6 468 6.468 54 52% 1570
2000 168.077 10383 5.594 765 3185 6195 43 393% 1548
2001 15 987 10.052 5915 501 8 400 6400 { 46d4% 1588
2002 15211 10.014 5197 485 5669 5659 43 08% 1519
2003 482
Promedio [ 1689
Oesviacion Estandar 28.62% 01868
Coeficientes de Corretacion 1.000 0971
Cocficientes de Correlacion 1.000

Coeficientes de Correlactén

RENDIMIENTO
DEL ACTIVO
unFinl Acting

10 85%
10 87%
8 48%
4 87%
312%
304%
304%

6 05%
355%

0993
0938
1.000

RENOIMIENTO
DEL CAPITAL
unFaiCapn

230%
23 4%
14 4%
13 4%
838%
82%
89%

14 3%
85%

0977
0so
0995

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por esta empresa son excesivamente
altos y en consecuencia no representan la tasa de rendimiento compuesto continuo de

cada una de las partidas que integran el activo total.
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Al analizar las variaciones anuales que registra la volatilidad implicita del activo, se
aprecia que obedecen igualmente a los cambios en la proteccion financiera, en el
rendimiento del activo y en el rendimiento del capital, lo que podemos confirmar con
los coeficientes de correlacion de 0.971, 0.993 y 0.977 respectivamente, como se puede
apreciar en la grafica anterior y en las graficas presentadas en el anexo 5.2.

Si analizamos a las demas empresas de este sector en forma conjunta, podemos notar
que en su mayoria se mueven con una proteccion financiera por arriba de 1.10 por lo
que sus indices promedio de volatilidad implicita arrojan cifras altas que no equivalen a
la volatilidad del rendimiento compuesto continuo de cada una de las partidas que
integran el activo total, como se aprecia en el siguiente cuadro y en los anexos 5.1 y 5.3;

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA

PROMEDIOS

VOLATILIDAD PROTECCION REMDIMENTO RENDIMENTOQ

IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL

Act/Pas Ut Fin 7 Act Iny Ut Fin7Cap Int
1 BOEING 33 89% 1425 332% 11 64%
2° GENERAL MOTORS 988% 1077 136% 21 10%
3° FORD MOTOR 11 63% 1082 175% 11 56%
4° KROEGER 37 24% 1188 7 36% 67 15%
5° ALBERTSON'S 66 43% 1689 605% 14 30%
&6° SAFE WAY 41.22% 12388 4 88% 18 70%
7 AMERICAN ON LINE (TIME WARNER) 16 74% 1896 18 71% .29 88%
8” MOTOROLA 26 18% 1782 235% -6 06%
PROMEDIO 1441 046% 13 56%

Independientemente de! elevado valor intrinseco de la tasa de la volatilidad implicita, la
empresa con mayor volatilidad implicita fue Albertson’s debido a su alto indice de
proteccion financiera y a su alta tasa de rendimiento del activo, mientras que la peor
empresa fue Ford Motor con la tasa de volatilidad mas baja, debido principalmente a su
bajo indice de proteccidn financiera.

Los coeficientes de correlacion financiera del sector mostraron una fuerte dependencia
de los movimientos de la volatilidad implicita con los de la tasa de rendimiento del
activo, y muy baja dependencia con el indice de proteccion financiera, como se puede
ver en el cuadro siguiente:

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDAD ACTVO UTILIDAD F UTILIDAD F.

IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE
DEL ACTIVO PASIVQ ACTIVO ¢ CAPITAL I

1° BOEING 1000 0026 09853 0883
2° GENERAL MOTORS 1000 0674 0823 0384
3° FORD MOTOR 1.000 0844 0876 0990
4° KROEGER 1.000 -0097 0689 0567
5’ ALBERTSON'S 1.000 0.971 0983 0977
&° SAFE WAY 1.000 0044 0973 0909
7° AMERICAN ON LINE (TIME WARNER) 1.000 -0 660 [eR:-1:3] 0891
8° MOTOROLA 1.000 0381 0954 0939
PROMEDIO 1.000 0274 0919 0817
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A continuacién y en anexo 5.4 se presentan las graficas que muestran los diferentes
niveles de volatilidad implicita, del indice de proteccion financiera 'y del rendimiento
del activo y del capital de las empresas de este sector:
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Como se puede apreciar en estas graficas, se confirma que la tasa de la volatilidad
implicita es una combinacion del indice de proteccion financiera y de la tasa de
rendimiento del activo.
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6. EMPRESAS CON BAJO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA

6.1 Instituciones de Ahorro.

La Ginica empresa analizada dentro del sector de instituciones de ahorro fue Washington
Mutual, ya que resultd ser la Gnica empresa dentro de este sector con mformac:on
financiera que abarcara los afios de 1996 a 2002.

Se tomaron sus estados financieros al 31 de diciembre de 2001 para analizar la mtegracnon

del activo, paswo capital y resultados con el proposito de determinar en que j e
activos y pasivos se integran por instrumentos financieros, como se muestra en: e
cuadro: :

WASHINGTON MUTUAL

Integracion de Estados Financieros

Activo Total 100% Capital Contable 100%

Préstamos mantenidos en portafolio 54% Utilidades retenidas . 7%
Acciones disponibles para venta 24% Capital social 23%
Préstamos mantenidos para venta 10%
Varios activos 12% Ingresos Totales 100%
Ingresos por intereses y dividendos percibidos 85%
Pasivo Total 100% Ingresos por inversiones y servicios financieros 15%.
Depositos 47% Gastos por intereses pagados 46%
Anticipos 27% Provisiones y gastas de operacion 26%
Reportos con acciones 17% Impuestos 9%
Varios pasivos 9% Utilidad neta 19%

La actividad principal de una institucion de ahorro es la de recibir dinero de sus clientes y
darles un rendimiento a cambio, invirtiendo dichos fondos en una variedad de inversiones,
por lo que las partidas mas importantes de los activos son las inversiones por préstamos
mantenidos en portafolio y las inversiones en acciones representando en conjunto el 78%
del activo total. Dada esta integracion de activos, se considerd que el sector instituciones de
ahorro es una muestra adecuada para aplicar el modelo Black-Scholes y obtener la tasa de
volatilidad implicita de dichos activos, de una forma similar a la obtencion de la tasa de
volatilidad implicita de la accion en la valuacidn de la opcion de compra.

Los pasivos, que se integran principalmente por depdsitos de los ahorradores y adeudos por
anticipos, se asimilan al precio de ejercicio que tendrian que pagar los accionistas para
adquirir el total de los activos en una fecha determinada, mientras que el valor del capital
contable adicionado de las utilidades del siguiente ejercicio, seria el equivalente al valor de
la opcion.

Como se puede ver, los ingresos provienen en su mayor parte de la forma en que se
manejen las inversiones en activos, por lo que se considera que la utilidad neta es resultado
del rendimiento de dichos activos y por tanto se puede adicionar al capital contable inicial
para hacerlo equivalente al valor de la opcion.
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Con la aplicacién del modelo Black-Scholes, la tasa de volatilidad implicita del activo de
Washington Mutual, registré durante los 7 afios analizados un promedio de 9%, alcanzando
su nivel mas alto en el afio 2003 y su nivel mas bajo en 2000; estas tendencias también se
registraron en la tasa de rendimiento del activo, lo que se confirma con el coeficiente de
correlacion de 0.887 existente entre la volatilidad y el rendimiento del activo, como se
aprecia en el siguiente cuadro y en el anexo 6.1.

INSTITUCIONES DE AHORRO
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Lire das Riesgo: % Tiemeo e Aos: 1000
SECTOR ACTNVO PASNO CAPITAL UTILIDAD  CAPITAL NIC VALOR VOLATILIDAD  PROTECCICN  RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA +UTILIDAD OE LA MPLICITA FNANCIERA  DELACTNO  DELCAPITAL
ARO EJERC SIGU OPCION Act!Pas UnFn/Actin  UtiFn/Caomi
WASHINGTON MUTUAL
44,552 42,154 2,398 114 2,880 2880 1057 108% 201%
1997 96.981 91.672 5,309 482 8.798 8798 1058 183% 28 0%
1998 166.493 156,149 9.344 1.487 11181 11181 1060 1.10% 184%
1999 188,514 177,481 9.053 1.817 10.952 10,952 1068 102% 210%
2000 194.716 184,550 10,168 1.899 13.260 13280 1085 160% 30 6%
200 242,508 228,443 14.063 3114 17.959 17.959 1082 161% 277%
2002 268.298 248,184 20,134 3.898 24.444 24444 1081 181% 214%
2003 4,310
Promedio 1080 136% 240%
Desviacion Estandar 1.42% 0010 028% 46%
Coeficientes de Correlacidn 1.000 0838 0.8a7 0378
Coeficientes de Correlacion 1.000 0491 -0188
Coelicientes de Correlacion 1.000 0782

Si analizamos la volatilidad por si misma, podriamos deducir que su nivel promedio de
9.02% corresponde a una razén de proteccion financiera promedio de 1.06 veces y a un
rendimiento del activo promedio de 1.36%, y aunque los cambios en el rendimiento del
activo tienen mayor peso en la volatilidad que los cambios en la proteccion financiera, no
deja de ser importante evaluar la trayectoria de ambas razones financieras, que finalmente
son las que determinan el equilibrio riesgo - beneficio de la inversion en las empresas,
como se aprecia en la siguiente grafica.
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Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por Washington Mutual, a través de la
aplicacion del modelo Black-Scholes, que se movieron en un rango de 7.2% a 11.4%,
representarian la volatilidad de la tasa de rendimiento compuesto continuo de cada una de’
las partidas que integran el activo total, rendimiento que tuvo un rango del 1.02% al 1.61%.
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Si comparamos la volatilidad de Washington Mutual con el sector casas de bolsa, estas
registran volatilidades promedio mas bajas, debido principalmente a que dichas casas de
bolsa manejan una menor proteccion financiera y una menor rentabilidad, por lo que
Washington Mutual resulta ser una mejor alternativa de inversidn, por su manejo
equilibrado de riesgo — beneficio. Si la comparacion de volatilidades la hiciéramos con los
sectores de financieras diversificadas, de bancos comerciales o de compaiiias de seguros,
tendriamos que analizar empresa por empresa ya que en cada sector los niveles de
volatilidad son muy diversos y obedecen principalmente al nivel de proteccién financiera
que cada una tiene, es decir a su razén de activo sobre pasivo.
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6.2 Casas de Bolsa.

Las empresas analizadas dentro del sector de casas de bolsa fueron las siguientes:

1. Merrill Lynch

2. Morgan Stanley D.W.
3. Lehman Brothers

4, Bear Stearns

Se tomaron los estados financieros de Merrill Lynch al 28 de diciembre de 2001 para
analizar la integracion del activo, pasivo, capltal y resultados del sector correspondlente a
casas de bolsa en virtud de ser una de las mas grandes dentro de este sector.

MERRILL LYNCH

Integracion de Estados Financieros

Activo Total 100% Capital Contable 100%

Inversiones para financiar transacciones 30% Utilidades retenidas 71%

Inversiones en diferentes instrumentos 22% Capital social 29%

Inversiones en acciones publicas 19%

Otras cuentas por cobrar 13%

Prestamos, pagarés e hipotecas 6% Ingresos Totales 100%

Varios activos 10% Intereses y dividendos 52%
Comisiones, igualas y banca de inversion 48%

Pasivo Total 100% Gastos por intereses pagados 44%

Inversiones para financiar transacciones 22% Gastos de operacion 53%

Depdsitos 21% Impuestos y dividendos (subsidiarias) 2%

Préstamos a largo plazo 20% Utilidad neta 1%

Pasivos mercadeables 15%

Pasivos de seguros de subsidiarias 15%

Varios pasivos 3%

La actividad principal de una casa de bolsa es la de intermediar en el mercado de valores,
por lo que las partidas mas importantes de los activos son las inversiones para financiar
transacciones, las inversiones en diferentes instrumentos y las inversiones en acciones,
totalizando el 71% del activo total, por lo que se considerd que el sector casas de bolsa es
una muestra adecuada para aplicar el modelo Black-Scholes y obtener la tasa de volatilidad
implicita de dichos activos.

Por otra parte el pasivo, que se integra en un 63% por adeudos para financiar transacciones,
por depdsitos y por préstamos, se asimila al precio de ejercicio que tendrian que pagar los
accionistas para adquirir el total de los activos en una fecha determinada, mientras que el
valor del capital contable adicionado de las utilidades del siguiente ejercicio, seria el
equivalente al valor de la opcion.

Es importante destacar que a(n cuando la totalidad de los ingresos no proviene del
rendimiento de la inversidn en activos, finalmente la forma en que la casa de bolsa maneje
las inversiones de sus clientes es lo que le redituara en mayores comisiones y
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consecuentemente una mayor utilidad, por lo que estas utilidades se adicionaron al capital
contable inicial para hacerlo equivalente al valor de la opcion.

Con la aplicacion del modelo Black-Scholes, la tasa de volatilidad implicita del activo de
Merrill Lynch, registro durante los 7 afios analizados un promedio de 5.2%, alcanzando su
nivel mas alto en el afio 2000 y su nivel mas bajo en 2001; estos movimientos también se
registraron en la tasa de rendimiento del activo, registrando un coeficiente de correlacion de
0.854 entre la volatilidad y el rendimiento como se aprecia en el siguiente cuadro.

CASAS DE BOLSA
CUADRO DE DATOS ¥ CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK.SCHOLES

Ters Libre oo Risago [ Tiampa sn Asoe 1000
SECTOR AcTvVO PASNVO CAPITAL UTILDAD  CAPITAL NIG. VALOR VOLATILDAD PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
NOMBRE ToTAL TOTAL CONTABLE NETA +UTILDAD DELA WPLICITA  FINANGIERA  DEL ACTVO OEL CAPITAL
AN EJERC. SIOU. OPCION ActfPas UsFiniAdini  UtFin/Copln
MERRILL LYNCH
213.018 208.124 8 892 1619 8,798 8,798 5 44% 1033 0 89% A7.7%
1097 292,819 284 490 8.329 1.908 9588 9588 362% 1029 043% 151%
1998 209 304 289.672 10132 1.259 12750 12,750 5 49% 1035 087% 258%
1999 328.071 315289 12802 2618 18.588 16.588 381% 1041 1 15% 296%
2000 407 200 388 898 18 304 3.784 18.877 18877 3 d4% 1047 0 14% 31%
2001 419.418 359,411 20.008 573 22521 22524 563% 1050 0 60% 126%
2002 447.928 426.053 22375 2513 25,559 25,558 594% 1054 0 60% 11.7%
2003 2,684
Promedio 1049 087% 17 9%
Desviacion Estandar 0 009 0.33% 99%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0256 0854 0639
Coeficientes de Correlacion 1.000 0272 -0 568
Coeficientes de Correlacién 1.000 0943

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por Merrill Lynch, a través de la aplicacion
del modelo Black-Scholes, que se movieron en un rango de 3.44% a 6.81%, representarian
la volatilidad de la tasa de rendimiento compuesto continuo de cada una de las partidas que
integran el activo total, rendimiento que se movio en un rango del 0.14% al 1.15%.
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De esta manera es posible aplicar el modelo Black-Scholes para obtener. y analizar la
volatilidad- de las 4 casas de bolsa seleccionadas, que promediaron el-5.12%, siendo
Morgan Stanley la que registroé la mayor volatilidad alcanzando un promedio de 6.82% al
registrar la proteccion financiera y rendimiento del activo mas altos, mientras que Bear
Stearns fue la que registrd la volatilidad mas baja del sector con un promedio de 4% como
consecuencia de haber registrado la proteccion financiera y rendimiento del activo mas
bajos, como se aprecia en el siguiente cuadro y en el anexo 7.3.

CASAS DE BOLSA
PROMEDIOS

VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTNVO DEL CAPITAL

Act! Pas Ut Fin/ Act I Ut Fin/Capin
1° MERRILL LYNCH 5 20% 1041 067% 17 94%
2° MORGAN STANLEY D W. 682% 1045 107% 26 24%
3° LEHMAN BROTHERS 4 46% 1034 058% 17 50%
4° BEAR STEARNS 400% 1032 0 49% 16 29%
PROMEDIO 512% 1038 070% 19 24%

La trayectoria de la volatilidad es fuertemente afectada por la trayectoria del rendimiento
del activo, registrando el sector un coeficiente de correlacion promedio durante los cinco
afios de 0.889 como se aprecia en el siguiente cuadro y en el anexo 7.3.

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDAD  ACTIVO UTILIDAD F UTILIDAD F.
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE

DEL ACTNO PASIVO ACTIVO I CAPITALL
17 MERRILL LYNCH 1000 0256 0854 0.639
2 MORGAN STANLEY D W. 1000 0315 0848 0753
3 LEHMAN BROTHERS 1000 0357 0.966 0.885
a° BEAR STEARNS 1.000 0312 0.786 0517
PROMEDIO 1.000 0310 0.88g 0.701

Los coeficientes de correlacion entre la proteccion financiera y el rendimiento del activo y
del capital nos muestran que no existe alguna relacion o dependencia entre ellos.

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
FINANCIERA OEL ACTVO DEL CAPITAL
Act! Pas Ut Fin/Actint UiFin/Capint

1 MERRILL LYNCH 1.000 0272 -0 566
2° MORGAN STANLEY D W 1000 -0 003 -0 384
3° LEHMAN BROTHERS 1.000 0.105 -0 093
4° BEAR STEARNS 1.000 -0.342 -0 649

PROMEDIO 1000 -0128 <0423
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Es importante notar el parecido de los resultados promedio de la volatilidad implicita con la
proteccion financiera y el rendimiento del activo, como se puede apreciar en las gréficas
presentadas a continuacion y en el anexo 7.4.
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6.3 Financieras Diversii"ca':dii's(.f

Las empresas analizadas dentro del sector de fi nanc1eras dwers:t‘ cadas fueron las-
siguientes:

General Electric
Citigroup

Fannie Mae

Freeddie Mac
American Express
Household International
Marsh & Mclennan
AON

USA Education

Se tomaron los estados financieros de General Electric al 31 de diciembre de:2001 para
analizar la integracién del activo, pasivo, capital y resultados del sector: correspondlente a
financieras diversificadas en virtud de ser una de las mas grandes de este sector

VRN AW~

GENERAL ELECTRIC

Integracién de Estados Financieros

Activo Total 100% Capital Contable 100%
Cuentas por cobrar por operaciones financieras 35% Utilidades retenidas 89%
Inversiones en acciones 20% Capital social 11%
Otras inversiones 16%
Inversiones en derivados 4%
Varios actives 25% Ingresos Totales 100%
Ingrescs por venta de bienes y servicios 57%
Pasivo Total 100% Ingresos por servicios financieros 43%
Préstamos a corto plazo 35% Costo por bignes y servicios 39%
Pasivos por segufos y beneficios por reservas y anualidades 26% Gastos de operacion 47%
Préstamos a largo plazo 18% Impuestos 3%
Varios pasivos 21% Utilidad neta 11%

Las empresas financieras diversas, como es el caso de General Electric, no tienen una sola
actividad, sino que combinan actividades de todo tipo, sin embargo las partidas mas
importantes de los activos son las cuentas por cobrar por operaciones financieras, las
inversiones en acciones y otras inversiones, que en total representan el 71% del activo total.
Dada esta integracion de activos, se consideré que el sector de empresas financieras
diversas es una muestra adecuada para aplicar el modelo Black-Scholes y obtener la tasa de
volatilidad implicita de dichos activos, de una forma similar a la obtencion de la tasa de
volatilidad implicita de la accion en la valuacién de la opcion de compra.

Los pasivos, que se integran en un 79% por préstamos y pasivos por seguros, equivaldrian
al precio de ejercicio que tendrian que pagar los accionistas por adquirir el total de los
activos a una fecha determinada, mientras que el valor del capital contable adicionado de
las utilidades del siguiente ejercicio, seria el equivalente al valor de la opcion.
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Como se puede ver, los ingresos mas importantes provienen de inversiones en proyectos
cuya rentabilidad depende de la forma en que éstos se manejen, por lo que la utilidad neta
es el resultado del rendimiento de dichos activos y por tanto se puede adicionar al capital
contable inicial para hacerlo equivalente al valor de la opcion.

Con la aplicacion del modelo Black-Scholes, la tasa de volatilidad implicita del activo de
General Electric registré un promedio de 19.31%, alcanzando su nivele mas alto en el aiio
2001 y su nivel mas bajo en 2002; estas tendencias también se registraron en la tasa de
rendimiento del activo, lo que se confirma con el coeficiente de correlacion de 0.733
existente entre la volatilidad y el rendimiento.

FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tata Lire de Revgn L Tiempa an Mor: 1.000
SECTOR ACTNVO PASVO CAPITAL UTIUDAD  CARITALINIC VALOR VOLATILDAD PROTECCION RENDMIENTO RENDMHENTO
HOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA +UTILIOAD DELA WPLCITA  FINANCIERA  DELACTNVO  DEL CAPITAL
Afi0 EJERC SIGU OPCION Act/Ps UuFinfActis  UbFn/Cooimi
GENERAL ELECTRIC
1896 272,402 241,277 31,128 7.280 39.328 39.328 1961% 1129 301% 26 4%
1997 304,012 269,574 34438 8203 43734 43734 19 66% 1128 306% 7 0%
1998 355,935 317,055 38 aso 9296 49597 49.597 18 12% 1123 301% 27 6%
1899 405.200 362,643 42,557 10.717 585292 55292 19 12% 1117 3 14% 29 9%
2000 437.006 386,514 50492 12,735 64,176 84,178 2012% 113t 313% W%
2001 495,023 440,199 54,824 13,684 68,942 68,942 18 75% 1125 285% 25 8%
2002 575.244 511.538 63,708 14.118 80,112 80.112 18 75% 1125 285% 25 8%
2003 16,406
Promedio 1125 301% 27 1%
Desviacién Estandar 0004 012% 1.4%
Coeficientes de Correlacidn 0 668 0.733 0142
Coeficientes de Correlacdn 1.000 -0.018 -0 641
Coeticientes de Cortelacdn 1.000 0.777

El comportamiento de la volatilidad implicita sigue un comportamiento similar con el.de'la
proteccion financiera y con el del rendimiento del activo, con excepcion del afio. 1999,
como se puede apreciar en la siguiente grafica y en las presentadas en el anexo 8.2
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Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por General Electric a través de la
aplicacion del modelo Black-Scholes, que se movieron en un rango de 18.75% a 20.12%,
representarian la volatilidad de la tasa de rendimiento compuesto continuo de cada una de
las partidas que integran el activo total, rendimiento que medido como la utilidad final
sobre el activo inicial registro tasas del 2.85% al 3.14%
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Aplicando el modelo Black-Scholes, la volatilidad de las 9 financieras diversificadas
promediaron el 18.91%; dentro de este grupo seleccionado la empresa Marsh & Mclennan
registré la mayor volatilidad promedio de 73.08% debido a su elevado indice de proteccion
financiera cuyo promedio fue de 1.597, cifra que esta fuera de toda proporcion, rebasando
el limite de 1.10 para que la aplicacion de la formula Black-Scholes no se distorsionara,
como se muestra en el siguiente cuadro y en el anexo 8.3.

FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
PROMEDIOS

VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA DELACTIVO OEL CAPITAL

Act/Pas UbFintActie UbFn/Capini
1° GENERAL ELECTRIC 1931% 1125 301% 27 06%
2° CITI GROUP 11 00% 1078 157% 2184%
3° FANNIE MAE 584% 1030 115% 45 13%
4° FREDDIE MAC 5.29% 1034 083% 26 54%
5° AMERICAN EXPRESS 1191% 1085 169% 21 80%
&> HOUSEHOLD INTERNATIONAL 17 08% 1134 224% 19 76%
7 MARSH & MCLENNAN 7308% 1597 881% 2371%
a8° AON 2104% 1203 203% 1208%
9 SLM S67% 1026 122% 52.73%

PROMEDIO 1.145 0025 0277
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En este sector, al igual que en el de casas de bolsa, el nivel de volatilidad correspondio en
forma directa con el nivel de la proteccion financiera y con el nivel de rentabilidad, es decir
que aquellas empresas que registraron los mayores niveles en las razones de activo sobre
pasivo y utilidad sobre activo, fueron las que registraron los mayores niveles en su tasa de
volatilidad, como se puede apreciar en las siguientes graficas y en el anexo 8.4
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Independientemente del efecto que tiene el nivel de protecclon ﬁnanc:era en’ la volatxhdad
la trayectoria de la volatilidad fue similar a la trayectoria del rendlmlento del activo,
registrando el sector un coeficiente de correlacion promedio de O 8 lO mayor al coeﬁcneme
de correlacién de 0.496 de la proteccion financiera. S Sl

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDAD ACTVO UTILIDAD F. UTILIDAD F,

IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE

DEL ACTIVO PASNO ACTIVO © CAPITALL

1° GENERAL ELECTRIC 1000 0668 0733 0142
2° CITi GROUP 1000 0207 0790 0533
3° FANNIE MAE : 1000 -0 760 0962 0905
4° FREDDIE MAC 1000 0748 o611 -0133
5° AMERICAN EXPRESS 1000 0426 [eRe2L4 0738
&° HOUSEHOLD INTERNATIONAL 1000 0616 0685 0287
7 MARSH & MCLENNAN 1000 0872 0885 0 446
8° AON 1.000 0874 0891 0 499
9 SLM 1.000 0812 0804 -0258
PROMEDIO 1000 0486 0810 0351

Analizando la uniformidad en el comportamiento de las volatilidades de las empresas
seleccionadas para este sector, excluyendo a Marsh & Mclennan, la decision para
determinar cual de todas podria ser la mejor alternativa de inversion estaria inclinada hacia
la que registra los niveles mas altos de volatilidad, que corresponderia a las empresas que
mejor manejaron su equilibrio riesgo beneficio entre la proteccion financiera y el
rendimiento del activo.

Bajo este considerando, la mejor empresa seria General Electric mientras que la menos
recomendable para invertir seria SLM.
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6.4 Bancos Comerciales.

Las empresas analizadas dentro del sector de bancos comerciales fiieron las siguientes:

1. Bank of America Corp.
2. J.P. Morgan Chase

3. Wells Fargo

4. Bank One Corp.

5. Wachovia Corp.

6. Fleet Boston

7. MBNA

8. National City Corp.

9. Suntrust Banks

10. Key Corp.

11. Bank of New York Co.
12. PNC Financial Services Group
13. State Street Corp.

14. Comerica

15. Mellen Financial Corp.

60

Se tomaron los estados financieros de Bank of América al 31 de diciembre de 2001 para
analizar la integracion del activo, pasivo, capital y resultados del sector correspondiente a

- bancos comerciales en virtud de ser uno de los bancos mas grandes de este sector.

BANK OF AMERICA
Integraciéon de Estados Financieros

Activo Total 100%
Inversiones por préstamos y arrendamientos 52%
Inversiones en acciones 14%
Otras inversiones 9%
Instrumentos financieros 8%
Fondos federales 5%
Inversiones en derivados 4%
Varios activos 8%
Pasivo Total 100%
Depdésitos 65%
Pasivos a largo plazo 11%
Reportos con fondos federales y acciones 8%
Varios pasivos 16%

Capital Contable
Utilidades retenidas
Capital social

Ingresos Totales

Ingresos por intereses y dividendos percibidos
Ingresos por inversiones y servicios linancieros

Gastos por intereses pagados
Provisiones y gastos de operacion
impuestos

Utilidad neta

100%
90%
10%

100%

73%
27%

34%
47%
6%
13%

La actividad principal de los bancos comerciales es la de manejar los depdsitos de clientes
para invertirlos y obtener el mayor rendimiento, razon por la cual el 92% del activo se
integra por inversiones sobre las cuales se puede obtener su tasa de volatilidad implicita; en
virtud de lo anterior se considerd que el sector de bancos comerciales es una muestra
adecuada para aplicar el modelo Black-Scholes, de una forma similar a la obtencion dela
tasa de volatilidad implicita de la accion en la valuacion de la opcion de compra.
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El pasivo, que en un 84% se integra. por depdsitos de los ahorradores e inversionistas, se
asimila al precio de ejercicio que tendrian que pagar los accionistas para adquirir el total de
los activos en una fecha determinada, mientras que el valor del capital contable adicionado
de las utilidades del siguiente ejercicio, seria el equivalente al valor de la opcion.

Como se puede ver, los ingresos provienen en su mayor parte de la forma en que se
manejen las inversiones en activos, por lo que se considera que la utilidad neta es resultado
del rendimiento de los activos y por tanto se puede adicionar al capital contable inicial para
hacerlo equivalente al valor de la opcidn.

Con la aplicacion del modelo Black-Scholes, 1a tasa de volatilidad implicita del activo de
Bank of America, registrd un promedio de 10.75%, alcanzando su nivel mas alto en el afio
1998 y su nivel mas bajo en 2001; estas tendencias también se registraron en el rendimiento
del activo, lo que se confirma con el coeficiente de correlacion de 0.960 existente entre la
volatilidad y el rendimiento del activo, como se aprecia en el siguiente cuadro.

BANCOS COMERCIALES
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLIGITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELOQ BLACK-SCHOLES

Tosa Live de Riergo ) Tiempa i Adcs 1000
SECTOR ACTVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD CAPITAL NIC VALOR VOLATILIDAD  PROTECCION  RENDMIENTO  RENDMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA +UTILIDAD 0ELA MPLCITA FINANCIERA  DELACTVO  DELCAPITAL
AfQ EJERC SIOU OPCION Act/Pes GuFniAdini UBFn/Coo
BANK OF AMERICA CORP
1996 250753 230040 20,713 2873 23923 23.923 10.92% 1.0%0 128% 15 5%
1997 260.1%9 240,322 19837 3210 25,002 25.002 12 73% 1083 1.99% 26 0%
1998 617.679 571,741 45,938 5,165 53.820 53.820 10 22% 1080 128% 17 2%
1999 632.574 588.142 44 432 7.882 51.949 51949 958% 1076 119% 16.9%
2000 642,191 594,563 47.628 1.517 54.420 54,420 943% 1080 106% 14 3%
2001 621.764 573.244 43,520 +8.792 §7.789 57.769 11 26% 1085 149% 19 1%
2002 660.458 610,139 50.319 9,249 60,144 60.144 11 10% 1082 149% 19 5%
2003 9,825
Promedto 10 75% 1082 138% 18 4%
Oesviacion Estandar 0004 030% 39%
Coeficientes de Carrelackdn 1.000 0491 0960 0283
Coeticientes de Correlacwn 1.000 0229 0025
Coeticientes de Correlacion 1.000 0979

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por Bank of America Corp., que se

movieron en un rango de 9.43% a 12.73% representarian la volatilidad dé tasa“de:

rendimiento compuesto continuo de cada una de las partidas que mtegran el activo total,
rendimiento que se movid en un rango del 1.06% al 1.99%, como se aprecia en la siguiente
grafica y en anexo 9.2
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Aplicando el modelo Black-Scholes, la volatilidad implicita de los® quince bancos
comerciales, cuyo analisis de cada uno se presenta en el anexo 9.1, promedié el 11.8% de
los cuales el banco que registro la volatilidad mas alta fue MBNA con una volatilidad
promedio del 24.64%, debido a que su proteccion financiera fue la mas alta promediando
1.156 veces ademas de registrar también el rendimiento del activo mas alto. Bajo estas
mismas bases de comparacion, el banco que registré la tasa de volatilidad mas baja fue J.P.
Morgan Chase, con el 7.24%, siendo este banco el que obtuvo el menor rendimiento del
activo con el 0.82% como se aprecia en el siguiente cuadro y en el anexo 9.3

BANCOS COMERCIALES

PROMEDIOS

VOLATILIDAD PROTECCION  RENDMIENTO  RENDWMIENTO

IMPLICITA FINANCIERA DELACTVO DEL CAPITAL

ActiPas Uti Fin i Act Ini Ut FiniCapin
1° BANK OF AMERICA CORP. 10.75% 1.082 1.39% 18 35%
2" J.P. MORGAN CHASE 7.24% 1.064 0.82% 13 50%
3 WELLS FARGO 13.24% 1.008 1.77% 1993%
4° BANK ONE CORP 9.64% 1.086 1.22% 1500%
5 WACHOVIA CORP. 9.25% 1.081 1.06% 1385%
8° FLEETBOSTON 11.08% 1.007 1.25% 14 25%
7" MBNA 24.64% 1.156 395% 3155%
8* NATIONAL CITY CORP 11.41% 1.082 1.60% 2136%
9° SUNTRUST BANKS 11.32% 1.091 137% 16 45%
10° KEYCORP 9.63% 1.082 1.12% 14 89%
11 BANK OF NEW YORK CO 12.60% 1.089 180% 21.98%
120 PNC FINANCIAL SVCS GROUP 1.11% 1.086 146% 2058%
13° STATE ST CORP 8 05% 1.054 121% 2345%
14 COMERICA 12.56% 1.005 166% 19 45%
15° MELLON FINANCIAL CORP. 14.09% 1.008 205% 2316%
PROMEDIO 11.8% 1.080 1.6% 192%

Al igual que en los sectores analizados anteriormente, el nivel de volatilidad correspondio
en forma directa con el nivel de la proteccion financiera y con el nivel de rendimiento del
activo, en la mayoria de las empresas, es decir que aquellas empresas que registraron los
mayores niveles en las razones de activo sobre pasivo y utilidad sobre activo, fueron las que
registraron los mayores niveles en su tasa de volatilidad.

BANCOS COMERCIALES
VOLATILIDAD IMPLICITA
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Independientemente del efecto que.tiene el nivel. de proteccnon ﬁnancnera enla volatlhdad .
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la trayectoria de la volatilidad fue similar a la trayectoria ‘del: rendlmlento ‘del” activo,
registrando el sector un coeficiente de correlacnon promedxo durante los: cinco afios de

0.854, mayor al coeficiente de correlacion de 0.542°de la protecclon ﬁnancxera

1
2*

a°
5

7¢
8
g
10°
1"
12

14°
15°

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN

BANK OF AMERICA CORP.
JP MORGAN CHASE
WELLS FARGO

BANK ONE CORP.
WACHOVIA CORP
FLEETBOSTON

MBNA

NATIONAL CITY CORP.
SUNTRUST BANKS
KEYCORP

BANK OF NEW YORK CO
PNC FINANCIAL SVCS GROUP
STATE ST CORP
COMERICA

MELLON FINANCIAL CORP

PROMEDIO

VOLATIUDAD
< IMPLICITA
“ DELACTVO

§ BERREREREEEEEEE

4 ACTVO

SOBRE
PASNO

0.491
0.670
0.580
0648
0637
0.107
0984
0.865
0860
0027
0458
0629
0899
-0.029
0294

0542

VOLATILIDAD IMPLICITA

UTILIDAD F.

SOBRE
ACTIVO 1.

0.960
0.996
0.609
0969
0945
0990
0663
0815
0841
0985
0952
0552
0964
0833
0742

0 854

UTILIDAD F
SOBRE
CAPITAL I

0883
0986
0112
0983
0883
0963
-0.937
0008
0201
0954
0803
-0.289
0709
0.641
0.476

0 4190

BANCOS COMERCIALES
UTILIDAD FINAL / ACTIVO INICIAL
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6.5 Com'paﬁias'd'é Se’gUroS.

Las empresas analizadas dentro del sector de compaiiias de seguros fueron las siguientes:

Mutual Of Omaha Ins.
Chubb
St. Paul Cos.
Liberty Mutual Group
Mass. Mutual Life Ins.
Northwestern Mutual
American Family Ins. Grp.
State Farm Insurance
Berkshire Hathaway

. Allstate

. Progressive

. American Financial Grp.

. Allmerica Financial

. Met Life

. Loews

. Safeco

. Nationwide

. Principal Financial

. Usaa

. Conseco

. Hartford Finan. Services

. Aid Assn. For Lutherans

. Pacific Lifecorp

. New York Life

. Prudential Financial

. John Hancock Finan. Svcs.

. Lincoln National

. American Intl. Group

. Guardian Life Of America

. Aflac

WO NG R

- O

(o]

\DOO\IEUI.&IA

D
—_ O

t.

LN NNDNDNND DWW
O UVWOWNG WV H W

Se tomaron los estados financieros de New York Life al 31 de diciembre de 2001 para
analizar la integracion del activo, pasivo, capital y resultados del sector correspondiente a
compaiiias de seguros en virtud de ser una de las mas grandes de este sector.
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NEW YORK LIFE

Integracién de Estados Financieros

Activo Total 100% Capital Contable 100%
Inversiones en bonos 58% Utilidades retenidas 90%
Inversiones en préstamos hipotecarios 9% Valuacién de la reserva de activos 10%
Inversiones en acciones 4% -
Varios activos 29% ingresos Totales 100%
. Ingresos por primas 1% .

Pasivo Total 100% Ingresos netos por inversiones 29% -
Reservas de pdlizas 69% Incrementos a las reservas de pélizas 36%
Fondos por depdsitos 7% Gastos por indemnizaciones 26%
Varios pasivos 24% Retiros 18%

Otras partidas de gastos 20%

La actividad principal de las empresas de seguros es la de asegurar a sus clientes mediante
el cobro de una prima, reasegurandose con otras empresas e invirtiendo sus excedentes de
efectivo, por lo que las partidas mas importantes de los activos son las inversiones en
bonos, en préstamos hipotecarios y en acciones totalizando el 71% del activo total.

Dada esta integracion de activos, se considerd que el sector compaiiias de seguros es una
muestra adecuada para aplicar el modelo Black-Scholes y obtener la tasa de volatilidad
implicita de dichos activos, de una forma similar a la obtencion de la tasa de volatilidad
implicita de la accion en la valuacion de la opcion de compra.

Los pasivos, que se integran principalmente por reservas de polizas, se asimilan al precio de
ejercicio que tendrian que pagar los accionistas para adquirir el total de los activos en.una
fecha determinada, mientras que el valor del capital contable adicionado de las utilidades
del siguiente ejercicio, seria el equivalente al valor de la opcion.

Como se puede ver, los ingresos provienen en su mayor parte de la cobranza de primas, y
otra parte de ingresos por inversiones, por lo que se considera que la utilidad neta es
resultado del rendimiento de los activos y por tanto se puede adicionar al capital contable
inicial para hacerlo equivalente al valor de la opcidn.

Con la aplicacion del modelo Black-Scholes, la tasa de volatilidad implicita del activo de
New York Life, registro6 un promedio de 7.52%, alcanzando su nivel mas alto en el afio
2000 y su nivel mas bajo en 2003 estas tendencias también se registraron en el rendimiento
del activo. lo que se confirma con el coeficiente de correlacion de 0.911 existente entre la
volatilidad y el rendimiento.

Los niveles de volatilidad implicita alcanzados por New York Life a través de la aplicacion
del modelo Black-Scholes, que se movieron en un rango de 6.22% a 9.61% representarian
la volatilidad de la tasa de rendimiento compuesto continuo de cada una de las partidas que
integran el activo total, rendimiento que se mantuvo en un rango del 0.61% al 1.27% sobre
la base del calculo de la utilidad final sobre el activo inicial, como se puede apreciar en el
siguiente cuadro y en el anexo 10.1
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SECTOR ACTNVO
NOMBRE TOTAL
AfiQ
NEW YORK LIFE
1969 78 809
1997 a4 087
1998 90.388
1999 94.979
2000 97,101
2001 109 961
2002 117228
2003
Promedio

Desviacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacién

PASVO
TOTAL

74 801
79.445
84.792
88,581
90077
102108
108,242

" COMPARIAS DE SEGUROS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VCLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES
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Tatsatibre de Riesga: % Tismea en Aflos. 1000

CAPITAL UTRIDAD CAPITAL WNIC VALOR VOLATILIDAD  PROTECCION  RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
CONTABLE NETA +UTILIDAD DE LA IMPUCITA FINANCIERA DEL ACTNVO DEL CAPITAL
EJERC SIGU OPCION ActiPoe tufniActini UnFa/Caom

4008 580 4659 4,859 1054 083% 18.2%

4622 851 5375 6.375 1058 0 90% 18.3%

5,578 753 8131 813 1.066 0.61% 10 0%

8,398 555 7.604 7.804 1072 127% 18.8%

7.024 1.208 8,110 8.110 1078 1.12% 15.5%

7.855 1.088 8279 8279 1.077 0239% 54%

7.988 424 8.428 8,428 1073 03%% 57%

452

1088 079% 125%

0009 0.34% 5.5%

1.000 0337 oo 0718

1.000 0079 0411

1.000 0938

En las siguientes graficas y en el anexo 10.2 se puede apreciar el comportamiento de la
volatilidad implicita con la proteccidn financiera y con el rendimiento del activo

coMpPaRIlAs DE SEGUROS ‘g
NEW YORK LIFE !
10 00% - 7 - - 1080 I
1500 . ; /':‘;7,\\;\‘\; !
i . 1078 :
. [Y11Y . - / V . 1970 3
} v00% 4 3 $ > i i
=]
700% . : ; ¥
; < ' £
% asow ./‘ Z" 1 o-en - 1w &
soon ‘/ ! : ! i L
/ ! ' ! 1088
350 i : ! . T
3008 ; 1080
1998 1997 1998 1999 2000 2001 002
ZaTvou ML e acT iPas |
COMPANIAS DE SEGUROS
NEW YORK LIFE
1000% T T - -
e 50e N H - 140%
= +
300% '/// \\ | 120
N 3
850 : . L
P s S B\ -
= i \ -
g 7008 ./3._/—‘\%\4 ‘ ‘\\ umg
$s0% ! } ! . t——|
! 1 i i > D40%
so0% T + :
sso% - : + oz
300% ; i 200w
1996 1997 1990 1999 2000 2001 2002
—s—vOoL M, —o-m'l-ucv i

!

{

.~

720N

| itt.LA DE ORIGEN



67

La volatilidad de las treinta compaiiias de seguros promedio el 14.6%, analisis.que: por,
empresa se presenta en el anexo 10.1; dentro de este grupo seleccionado la volatilidad mas
alta la registré Berkshire Hathaway con una volatilidad promedio del 55.55%, debldo a que
su proteccion financiera promedio 1.87 veces rebasando por mucho el limite de 1.10 para
que los resultados de la aphcac:on de la formula Black-Scholes no se distorsionaran, como.
se puede apreciar en el siguiente cuadro y en el anexo 10.3

COMPANIAS DE SEGUROS
PROMEDIOS

VOLATILIDAD  PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
Act ! Pas UiFin/Actini LUtiFin/Cap Inl

1 NEW YORK LIFE 7.52% 1.068 0.79% 12.55%
2* MASS. MUTUAL LIFE INS 7.65% 1.054 1.09% 20.65%
3 NORTHWESTERN MUTUAL 7.98% 1.067 1.02% 17 03%
a GUARDIAN LIFE OF AMERICA B8.49% 1.119 047% 6 18%
5 MUTUAL OF OMAHA INS 813% 1123 061% 565%
6 AID ASSN FOR LUTHERANS 6.38% 1.082 0.19% 2.05%
7 MET LIFE 6 40% 1.069 0.49% 7.65%
8 PRUDENTIAL FINANCIAL 4.24% 1.069 0.16% 2.41%
9 AFLAC 16.51% 1.135 1.98% 17.22%
10° JOHN HANCOCK FINAN SVCS 6.66% 1.081 0.68% 12.1%
1 PRINCIPAL FINANCIAL 7.58% 1.081 062% 8 16%
12 CONSECO 7 06% 1.588 2 45% 17 36%
13¢ LINCOLN NATIONAL 583% 1.058 0.55% 993%
14" PACIFIC LIFECORP 393% 1.043 0.34% 1M17%
15 STATE FARM INSURANCE 20.25% 1.529 -0.33% A115%
16° LIBERTY MUTUAL GROUP 12 04% 1.154 073% 530%
17 AMERICAN INTL GROUP 17.05% 1.148 1.89% 14 44%
18 BERKSHIRE HATHAWAY 55.55% 1873 273% 5.89%
19" ALLSTATE 2279% 1210 2 40% 13 36%
20° LOEWS 12.97% 1165 096% 704%
21 HARTFORD FINAN SERVICES 5.61% 1.047 0.65% 14 95%
22° NATIONWIDE 7.88% 1097 052% 5 46%
23° USAA 29.88% 1.308 266% 11 03%
24° ST PAUL COS 1631% 1.208 101% 581%
25° CHUBB 29.55% 1349 2.21% 8 25%
26 PROGRESSIVE 42.84% 1399 465% 16 42%
27" SAFECO 13 94% 1190 049% 2 73%
28° AMERICAN FAMILY INS. GRP. 3417% 1516 1.66% 478%
29° AMERICAN FINANCIAL GRP. 7.25% 1106 0.50% 4 86%
30° ALLMERICA FINANCIAL 579% 1.093 024% 227%
PROMEDIO 1461% 1.200 098% 7.90%
COMPARIAS DE SEGUROS

VOLATILIDAD IMPLICITA
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Sin mclulr a ‘la- empresa-Berkshire- Hathaway, las empresas restantes reglstraron -una- -
volatilidad que fluctué entre 3.93 y 42.84%, con una proteccion financiera promedio de

1.20 veces.

COMPANIAS DE SEGUROS
PROTECCION FINANCIERA
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Al igual que en los sectores analizados anteriormente, el nivel de volatilidad correspondio
en forma directa con el nivel de la proteccion financiera y con el nivel de rentabilidad, en la
mayoria de las empresas, es decir que aquellas empresas que registraron los -mayores
niveles en las razones de activo sobre pasivo y utilidad sobre activo, fueron las que
registraron los mayores niveles en su tasa de volatilidad.

COMPARNIAS DE SEGUROS
UTILIDAD FINAL 7 ACTIVO INICIAL
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Independientemente del efecto que tiene el nivel de proteccion financiera en la volatilidad,
la trayectoria de la volatilidad fue similar a la trayectoria del rendimiento del activo,
registrando el sector un coeficiente de correlacion promedio de 0.885, mayor al coeficiente
de correlacion de 0.441 de la proteccién financiera (anexo 10.3)
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7. CONCLUSIONES Y DEMOSTRACION DE LA HIPOTESIS

La estructura del modelo Black-Scholes para valuar opciones de compra de acciones.del
tipo europeo, se asimila a una opcion de compra del 100% de los activos de una empresa,
en una fecha futura, a un precio equivalente al valor futuro del pasivo total, y al tener éste
un valor menor, se genera una diferencia que representa el precio de la opcidn equivalente.
al valor del capital contable mas las utilidades netas esperadas.

Considerando que en la valuacion de opciones el modelo Black-Scholes incorpora en el
valor de la opcidn el posible rendimiento de las acciones, de igual forma se considerd que
en la opcion de compra del activo de empresas reales el modelo Black-Scholes incorpora en
el valor del capital contable el rendimiento del activo de las empresas, razon por la cual se
adiciond al valor del capital contable inicial las utilidades netas del ejercicio inmediato
siguiente para igualarlo con el valor del precio de la opcidn.

Considerando que los incrementos o decrementos del activo total pueden no generar por si
mismos una utilidad o pérdida, ya que sus variaciones generalmente obedecen a decisiones
de inversidn o desinversion para la operacion del negocio, resulta practicamente imposible
obtener en forma directa la volatilidad del rendimiento de cada una de las partidas que
integran el activo total, por lo que se determiné aplicar el modelo Black-Scholes para
obtener por iteracion dicha tasa de volatilidad y de esta manera medir el rendimiento del
activo total de las empresas.

Con base en lo anterior, se aplicé el modelo Black-Scholes para medir el rendimiento del
activo total de 100 empresas de las mas grandes de los Estados Unidos, con cifras
correspondientes a los afios de 1996 a 2002. Las empresas seleccionadas se dividieron en
dos grupos: el primer grupo se conformé con aquellas empresas que tuvieran alta
proteccion financiera (indice de dividir el activo total entre el pasivo total) mientras que el
segundo grupo se conformé con aquellas empresas que tuvieran baja proteccion financiera
y cuyo activo y pasivo se integraran mayormente por instrumentos financieros.

Los resultados de aplicar el modelo Black-Scholes para medir el comportamiento del
rendimiento del activo de las empresas seleccionadas, a través de la obtencion de la tasa de
volatilidad implicita, fueron los siguientes:

El nivel de 1a tasa de volatilidad implicita esta en funcién directa de la razén de activo
sobre pasivo, lo que se demuestra con los resultados promedio consolidados de las 100
empresas analizadas: (Anexo 11)

Resultados Promedio: Activo / Pasivo Volatilidad Implicita
41 Empresas Generales 1.65 , 60 %
59 Empresas Financieras 1.17 17%
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Este resultado cbedece a que el modelo Black-Scholes fue disefiado para valuar opciones
en donde la proporcion del precio de la accidn sobre el precio de ejercicio es de alrededor
de 1.10, ya que de ser mayor esta proporcion, la aplicacion del modelo no tendria efecto
alguno. Al aplicar el modelo Black-Scholes utilizando cifras financieras de empresas reales,
equivaldria a una proporcion de activo sobre pasivo de 1.10 veces, de tal forma que cuando
esta proporcion se dispara a niveles muy elevados, la tasa de volatilidad implicita que se
obtiene por iteracion, se eleva en una proporcidn similar como. se puede apreciar.en el
cuadro anterior.

De esta forma, para medir el comportamiento de las empresas a través de su tasa de
volatilidad implicita, se deben comparar las empresas que pertenezcan a un mismo sector,
ya que generalmente se conforman bajo una misma estructura de capital.

El comportamiento de la_tasa de volatilidad implicita esta en funcion directa de la
razén de utilidad sobre activo, lo que se demuestra con los coeficientes de correlacién

promedio consolidados de las 100 empresas analizadas: (Anexo 11)

Coetficientes de Correlacion: Activo / Pasivo Utilidad / Activo
41 Empresas Generales 0.481 0.878
59 Empresas Financieras 0.525 0.865

La tasa de volatilidad implicita es independiente de la razdén de utilidad sobre capital,
lo que se demuestra con los resultados y coeficientes de correlacion promedio
consolidados de las 100 empresas analizadas: (Anexo 11)

Resultados Promedio: Volatilidad Implicita Utilidad / Capital
41 Empresas Generales 60 % 16 %
59 Empresas Financieras 17 % 18 %

Coeficientes de Correlacion: | Activo/ Pasivo | Utilidad / Activo | Utilidad / Capital

41 Empresas Generales 0.481 0.878 0.647

59 Empresas Financieras 0.525 0.865 0.542

' T
bt DE ORIGEN




71

_La aplicacion del modelo Black-Scholes, sobre las cifras financieras del primer grupo de 41
empresas seleccionadas por su alto nivel de proteccion financiera, nos permitié obtener su
tasa de volatilidad implicita por los afios de 1997 a 2002, la cual alcanzé niveles tan
elevados que no se consider6 como el equivalente a la volatilidad del rendimiento
compuesto continuo de cada una de las partidas que integran el activo total. Sin embargo si
fue posible hacer una evaluacion del desempefio de este grupo de empresas, ya que dicha
tasa es el resultado de la combinacion de su riesgo financiero y de su rendimiento del
activo.

Demostracion de la Hipoétesis General:

Con base en esta evaluacion se demuestra como el modelo Black-Scholes puede ser
utilizado para medir el desempeiio financiero de las empresas, especialmente de
aquellas pertenecientes a un mismo sector, ya que las que registren la mayor tasa de
volatilidad implicita, son aquellas que combinan adecuadamente su nivel de riesgo
(activo sobre pasivo) con su rendimiento (razon de utilidad sobre activo).

La aplicacion del modelo Black-Scholes sobre las cifras financieras del segundo grupo de
59 empresas seleccionadas por su bajo nivel de proteccion financiera, y que coincidio en
empresas de servicios tinancieros cuyos activos y pasivos se integran mayormente por
instrumentos financieros, nos permitio obtener una tasa de volatilidad implicita por los afios
de 1997 a 2002, equivalente a la volatilidad del rendimiento compuesto continuo de cada
una de las partidas que integran el activo total.

Demostracion de la Hipotesis Especifica:

De esta forma es posible medir el comportamiento del rendimiento del activo de las
empresas de servicios financieros, a través de la tasa de volatilidad implicita obtenida
mediante la aplicaciéon del modelo Black-Scholes, de tal manera que las empresas con
mayor tasa de volatilidad implicita son aquellas cuyos activos han tenido un mayor
rendimiento, ademas de combinar adecuadamente su nivel de riesgo (activo sobre
pasivo) con su rendimiento (razén de utilidad sobre activo).

Esta herramienta de anilisis financiero nos permite tener una perspectiva inicial de
desemperio financiero de las empresas analizadas 'y de ninguna manera puede
considerarse como un elemento definitivo para la toma de decisiones, sino que se debe
complementar con un andlisis fundamental y técnico que nos permita determinar las
mejores alternativas de inversion.

La medicion del rendimiento de los activos de las empresas a través de la aplicacion del
maodelo Black-Scholes no es de ninguna forma un modelo de valuacion de activos de
capital, ya que los activos de las empresas analizadas se integra por inversiones muy
diversas, necesarias para el buen desarrollo de las funciones propias de su giro o
actividad, mientras que los modelos de valuacién de activos de capital se refieren a
inversiones en instrumentos financieros conocidos, cuya vigencia y riesgo estin
perfectamente definidos.
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Anexo 1.1 74

EMPRESAS COMERCIALES
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA

M MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES
Tasa Libre de Rinsgo: 8% Tiempo en Alos: 1.000
SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD CAPITALINIC. VALOR VOLATILIDAD PROTECCION  RENDIMIENTO RENDIMIENTO
HOMERE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA + UTILIDAD DE LA IMPLICITA FINANCIERA DELACTIVO  DEL CARITAL
ARO EJERC. SIGU. OPCION Act/Pas WiFn/Actin ~ UtiFin/Capin
WAL-MART STORES
1996 39 501 22.358 17,143 3,056 20.669 20.669 83 99% 1.767 8 93% 20.6%
1997 45525 27,023 18.502 3.526 22,832 22932 82.59% 1685 9.73% 23 9%
1998 49271 28,159 21,112 4,430 26,489 26.489 91 89% 1750 1091% 255%
1999 70245 44,397 25.848 5,377 32,143 32.143 72.80% 1582 8 96% 24 4%
2000 77 395 46.787 31,108 6,295 37.779 37,779 76 31% 1665 8.56% 214%
2001 83375 48 273 35102 6,671 43.141 43141 84 84% 1.727 8.64% 22.9%
2002 94 552 55 284 39,268 8.039 48,385 48,385 83 80% 1710 9 64% 23.2%
2003 8,117
Promedio 1.698 9.48% 23.1%
Desviacion Estandar 0062 0.77% 17%
Coeficientes de Carretacién 1.000 0 868 0835 0261
Coeficientes de Correacion 1.000 0451 -0 251
Coeficientes de Correiacién 1.000 0749
SEARS ROEBUCK
1596 36,167 31222 4.945 1271 6.133 6.133 272% 1.158 328% 24 0%
1997 38,700 32.838 5.862 1.188 6.910 6,810 22.16% 1179 271% 17 8%
1998 37675 31.609 6.066 1,048 7.519 7.519 27 12% 1192 3 86% 24 0%
1999 36 954 30.115 6.839 1,453 8,182 8.182 28 83% 1.227 363% 19 6%
2000 36 899 30.130 6.769 1.343 7.504 7,504 22.33% 1225 199% 10 9%
2001 44 317 37.868 6.449 735 7.825 7.825 2298% 1.170 3 10% 213%
002 50 409 43.656 6,753 1.376 8318 8318 2185% 1155 3.10% 23 2%
2603 1.565
Promedio 1.187 3.10% 201%
Desviacion Estandar 0030 062% a7%
Coeficientes de Correlacidn 0576 0.706 0209
Coeficientes de Correlacion 1.000 -0.172 -0 674
Coeficientes de Correlacién 1.000 0839
TARGET
1996 13 389 9599 3790 463 4,541 4,541 47 34% 1.395 561% 19 8%
1997 14191 9.816 4,375 751 5.310 5310 54.45% 1446 6 59% 214%
1098 15 666 10.355 531 935 6.455 6.455 61.59% 1513 7 30% 21 5%
1999 17 143 11,281 5,862 1.144 7,126 7.126 62.31% 1520 737% 21.6%
2000 19 490 12,971 6.519 1.264 7.887 7.887 59.79% 1503 7.02% 210%
2001 24.154 16.294 7.860 1,368 9.514 9.514 57 82% 1482 6 85% 210%
2002 23603 19.160 9.443 1.654 11.402 11,402 58 49% 1.493 6 85% 207%
2003 1,958
Promedio 1479 6 80% 21 0%
Desviacion Estandar 0.044 058% 06%
Coefictentes de Correlacién 0996 0994 . 0829
Coeficientes de Correlactén 1.000 0978 0773
Coeficientes de Corselacién 1.000 0.8a?
KMART
1956 14 286 9.214 5072 220 5,321 5321 37 28% 1550 174% 4.9%
1597 13.558 8.124 5.434 249 6.002 6.002 56 26% 1.669 4 19% 105%
1998 14,166 8.187 5979 568 6,382 6.382 51.66% 1730 2.84% 6.7%
1999 15104 8.800 6.304 403 6,548 6.548 43.02% 1716 162% 39%
2000 14 630 8,647 6.083 244 5988 6,083 000% 1.712 -0 65% -16%
2001 17 507 11,153 5854 - 95 2,163 #,DIviol 000% 1525 21.70% -63.1%
2002 13.392 12.268 1,124 - 3.691 (1.782) #0vOl 000% 1.092 -21.70% -258 6%
2003 - 2,906
Promedio 1.571 -481% -42.5%
Desviacion Estandar 0227 11.63% 98 7%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0549 0788 0 606
Coeficientes de Correlacion 1.000 0781 0562
Coeficientes de Correlacidn 1.000 0818
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Anexo 1.1 75

EMPRESAS COMERCIALES
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELC BLACK-SCHOLES

Tasa Libre de Riesgo

Tiempo en Afos. 1000

e
Mm

SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD CAPITAL INIC. VALOR VOLATILIDAD PROTECCION  RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE + UTILBAD DE LA IMPLICITA FINANCIERA DELACTIVO  DEL CAPITAL
ANOQ EJERC. SIGU. OPCION Act/Pas Ut Fin/Actini Ut Fin/Capine
5 JC PENNEY
1996 22,088 16,136 5,952 565 6.518 6518 1.369 256% 95%
1997 23.493 16,136 7.357 566 7.951 7.9514 1.456 2.53% 8 1%
1998 23638 16,478 7.160 594 7.456 7 496 1435 142% 4.7%
1999 20888 13,660 7.228 336 7.933 7.933 1.529 338% 98%
2000 19.742 13,483 6,259 705 6,357 6.357 1.464 050% 16%
2001 18241 12,178 6,063 98 6,468 6.468 1.498 222% 67%
2002 17,860 11.642 6.218 405 6.615 6,615 1534 222% 6 4%
2003 97
Promedio 1469 2.12% 67%
Deswiacién Estandar [o)est:] 092% 2.8%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0577 0915 0785
Coeficientes de Correlacion 1.000 0210 -0.043
Coeficientes de Correlacion 1.000 0566
6 FEDERATED DEPARTMENT STORES
1956 14 264 9,595 4,669 266 5356 5.356 49 64% 1487 482% 147%
1997 13.738 8,482 5,256 687 5,780 5.780 S196% 1620 381% 10 0%
1998 13.464 7.755 5.709 524 6.504 6.504 68 14% 1736 S 90% 13 9%
1999 17 692 11,140 6,552 795 6368 6,552 0 00% 1.588 -1.04% -28%
2000 17 012 11,190 5.822 - 184 5.546 5822 0 00% 1520 -1 62% 47%
2001 15 044 9,480 5564 - 276 6,382 6.382 5801% 1587 544% 14 7%
2002 14.441 8.679 5.762 818 6.547 6.547 62.14% 1664 5 44% 13 6%
2003 785
Promedio 41.41% 1.600 325% 85%
Desviacion Estandar 28.95% 0084 320% 85%
Ceeficientes de Correlacion 1.000 0534 0990 0968
Coeficientes de Corretacion 1.000 0461 0347
Coeficientes de Correlacion 1.000 0991
7 MAY DEPARTMENT STORES
1996 10 059 6.408 3.650 755 4,425 4,425 1570 7 70% 212%
1997 4930 6.121 3.809 775 4,658 4.658 1.622 855% 223%
1958 10 553 6.717 3.836 849 4.763 4,763 1571 878% 24 2%
1999 10.935 6.858 4,077 927 4.935 4,935 1594 7 85% 210%
2000 11574 7719 3.855 858 4,558 4558 1.499 607% 18.2%
2001 11920 8,079 3.844 703 4,383 4,383 1475 4 55% 14 1%
2002 11.936 7.901 4.035 542 4.578 4578 1514 4 55% 135%
2003 543
Promeaio 62.01% 1549 6 86% 19 2%
Cesviacidn Estandar 0054 181% 41%
Coeficientes de Correlacién 1.000 0948 0990 0 961
Coeficientes de Cofrelacién 1.000 0895 0824
Coeficientes de Correlacién 1.000 0.950
8 DILLARD'S
1996 5.060 2,343 2,717 23¢9 2,975 2975 2.160 5 10% 95%
1997 5.592 2,784 2.808 258 2.943 2,943 2009 2.41% 48%
1998 8,178 5,336 2.842 135 3.006 3,006 1533 201% 5 8%
1999 7.918 5.085 2.833 164 2.827 2,833 1557 -0.08% -02%
2000 7.199 4.569 2630 - 6 2,702 2.702 1576 1.00% 27%
2001 7.075 4,407 2.668 72 22710 #DIVIOY 1605 -5 63% -149%
2002 6.676 4.412 2264 - 398 1.888  #Divol 1513 -5 63% -16 6%
2003 - 376
Promedio 1707 -0 12% -13%
Desviacian Estandar 0263 408% 10.3%
Coeficientes de Correlacion 0 860 0872 0815
Coeficientes de Correlacion 1.000 0657 0.562
Ceeficientes de Cotrelacion 1.000 0.990
f e
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EMPRESAS COMERCIALES
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Anexo 1.3

EMPRESAS COMERCIALES
PROMEDIOS

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA
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FEDERATED DEPARTMENT STORES
MAY DEPARTMENT STORES
DILLARD'S

PROMEDIO

VOLATILIDAD  PROTECCION RENDIMIENTO
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Act/Pas Ut Fin/ Act i
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2400% 1.187 310%
57 40% 1479 6.80%
26 89% 1571 -481%
35 34% 1469 2.12%
4141% 1600 325%
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EMPRESAS COMERCIALES
VOLATILIDAD IMPLICITA
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Anexo 2.1

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
CUACRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLIClTA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Litre de Riesg 6% Tlempo en 1000
SECTOR ACTVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD  APITAL INIC VALOR VOLATRIDAD PROTECCION = RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA + UTILIDAD OE LA IMPLICITA FINANCIERA DELACTIVG  DEL CARITAL
ARO E€JERC SIGU  OPCION Act/ Pas UuFn/Actin Ui Fin/Capin

HOME DEPOT

1996 9342 3,387 5,955 838 7.115 7.415 156 35% 2758 1242% 195%
1997 11,189 4,091 7.008 1.160 8712 8,712 | 16920% 2735 14 42% 227%
1998 13,465 4725 8,740 1614 11.060 11.060 197.13% 2.850 17 23% 265%
1699 17,081 4.740 12,341 2,320 14322 14922 | 22391% 3604 15 1% 20 9%
2000 21,385 6,381 15.004 2.581 18.C48 18048 20143% 3351 14 23% 203%
2001 28.394 8312 18,082 3,044 21.746 21,746 189 02% 3175 13 88% 203%
2002 30011 10.209 19,802 3.664 23.968 23,968 176 49% 2840 13 88% 210%
2003 4,166
Promedia 3.059 14 45% 21.6%
Deswviacién Estandar 0329 1.47% 24%
Coeficientes de Correlacién 087t 0.589 0.166
Coeficientes de Correlacidn 1.000 0116 -0.340
Coeficientes de Correlacidn 1.000 0894
COSTCO WHOLESALE
1996 4912 3.134 1,778 243 2090 2,090 1567 635% 17 5%
1997 5476 3.008 2,468 312 2928 2,928 1820 8 40% 18.6%
1998 6.260 3294 2,966 460 3362 3.363 1800 634% 13 4%
1999 7.505 3.973 3.532 397 4183 4163 1889 841% 17.9%
2000 8.634 4,394 4,240 631 4.842 4842 1365 697% 14 2%
2001 10,050 5.207 4,883 602 5.583 5583 1938 694% 14 3%
2002 11.620 5926 5694 700 6.500 6,500 1.561 6 94% 14 2%
2003 806
Promedio 1863 7 19% 157%
Desviacion Estandar 0140 087% 22%
Coelficientes de Correlacién 1.000 0883 08620 -0 162
Coeficientes de Correlacién 1.000 0179 -0 606
Coeficientes de Corretacién 1.000 0673
LOWE'S
1996 4,435 2217 2218 292 2,576 2,576 92 50% 2000 807% 16.1%
1997 5219 2618 2,601 358 3.083 3.083 98 14% 1.994 9 24% 185%
1998 6.345 3,209 3,136 482 3809 3808 104 17% 1977 1061% 21 5%
1599 9.012 4,316 4,696 673 5506 5506 101 79% 2088 8 39% 17 2%
2000 11,376 5,881 5495 810 6518 6.518 93 73% 1934 8 99% 18 6%
2001 13,736 7.061 6,675 1.023 8147 8,147 102 88% 1945 10 72% 21%
2002 16,020 7.718 8,302 1.472 10.019 10019 110 27% 2076 10 72% 20 7%
2003 1717
Promedio 2002 9 52% 19 2%
Deswiacién Estandar 0060 1 06% 22%
Coeficienles de Correlacion 1.000 0.493 0854 0691
Coeficientes de Corretacion 1.000 -0 032 -0 287
Coefictentes de Carrelacién 1.000 0966
BEST BUY
1996 1891 1,459 432 48 434 434 1296 011% 05%
1997 1,734 1.296 438 2 533 533 1338 548% 217%
1998 2.056 1.498 558 95 782 782 1372 10 89% 40 1%
1699 2512 1.448 1.064 224 1,411 1.414 1735 1381% 326%
2000 2,995 1.899 1.096 347 1,492 1.492 1577 13 22% 36 1%
2001 4.840 3018 1.822 396 2,392 2,382 1604 1178% 313%
2002 7.375 4,854 2,521 570 3.3%0 3,390 1518 11.78% 345%
2003 869
Promedio 1492 9 58% 28 1%
Deswviacién Estandar 0161 4 99% 13 4%
Coeficienies de Carrefacion [s3:73] 0979 0837
Caeficientes de Correlactén 1.000 0.824 0.559
Coeficientes de Correlactén 1.000 0928
GAP
1996 2.627 972 1.655 453 2,189 2,189 | 21119% 2703 2033% 323%
1097 3,338 1.754 1,584 534 2,409 2,409 | 16934% 1903 2472% 52.1%
1998 3.964 2,390 1.574 825 2,71 2,701 161 42% 1659 28 43% 71 6%
1999 5.189 2.956 2,233 1127 3411 3111 1877% 1755 16.92% 39 3%
2000 7.013 4.085 2,928 878 2,820 2.928 000% 1717 -0 11% -03%
2001 7.591 4,581 3.010 - 8 3.488 3488 6577% 1.657 6 30% 15 9%
2002 9,902 6244 3,658 478 4,282 4282 6177% 1586 6 30% 17.0%
2003 624
Promedio 1854 14 70% 326%
Deswviacién Estandar 0287 10 69% 24 3%
Coeficientes de Correlacién £ 000 ST D687~ T T NS I Q769
Coeficientes de Correlacién 1 - 1.000 ‘ 0334 i 0077
Coeficientes de Corretacidn t HEX ooo . 0963




Anexo 2.1

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tass Libre de Riesg 6% Tiempo en 1.000

SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILDAD  APITALINIC VALOR  VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA *UTIDAD  DELA IMPLICITA  FINANCIERA  DELACTIVO  DEL CAPITAL
ANO EJERC SIGU  OPCION Ad / Pas Ui FinfActIn Ut Fin/Cap I
CICUIT CITY STORES
1996 2,526 1462 1.064 180 1.200 1.200 65 16% 1.728 538% 12.8%
1997 3.081 1.466 1.615 136 1.719 1719 €68 57% 2102 338% 6 4%
1998 3232 1.502 1.730 104 1.873 1873 78 37% 2.152 442% 83%
1999 3445 1,540 1905 143 2.103 2103 90 06% 2237 575% 104%
2000 3,955 1,813 2,142 198 2.303 2.303 77 19% 2181 407% 7.5%
2001 3.871 1.514 2,357 161 2576 2,576 101 72% 2357 5 66% 93%
2002 4,539 1.805 2,734 219 2,991 2.991 100 18% 2515 5.66% 9.4%
2003 257
Promedio 2210 4 90% 92%
Desviacion Estandar 14.43% 0278 0 94% 2.1%
Coefictentes de Correlacion 1.000 0933 0637 0.004
Coeficientes de Correlacion 1.000 0318 -0 350
Coeficientes de Correlacién 1.000 o771
OFFICE DEPOT
1996 2.740 1.584 1,156 129 1.316 1.316 67 49% 1.730 5.84% 138%
1897 2,981 1.652 1,329 160 1.562 1562 80 94% 1804 7 82% 17 5%
1598 4.113 2.084 2,028 233 2,287 2.287 81 64% 1974 627% 127%
1999 4276 2368 1.808 258 1,957 1.957 42.32% 1 806 115% 26%
2000 4,196 2,585 1.601 49 1.802 1.802 56 62% 1.617 479% 126%
2001 4,332 2.484 1.848 201 2,159 2,158 74 62% 1744 7 18% 16 8%
2002 4,766 2469 2,297 an 2.639 2.639 84 34% 1.330 7 18% 14 9%
2003 342
Promedio 1801 575% 130%
Deswiacion Estandar 0.122 226% 50%
Caoeficientes de Correlacidn 1.000 0545 0933 0831
Coeficientes de Correlacion 1.000 o211 -0 008
Coeficientes de Correlacion 1.000 0975
TOY "R" US
1996 8023 3832 4191 a7 4.681 4,681 86 15% 2094 6 11% 11 7%
1997 7963 3535 4,428 490 4,296 4,428 0 00% 2253 -1 66% -30%
1998 7 899 4275 3.624 132 3,903 3.603 80 68% 1848 353% 77%
1999 8.503 4822 3.681 279 4,085 4.085 63 69% 1763 475% 11 0%
2000 7,962 4.537 3.425 404 3,492 3.492 37.73% 1755 084% 20%
2001 8.076 4662 3.414 67 3.643 3,643 5169% 1732 284% 67%
2002 9,397 5,367 4030 229 4.296 4296 52 46% 1.761 284% 66%
2003 266
Promedio 1885 275% 61%
Deswviacién Estandar 0205 255% 51%
Coeficientes ge Correlacion 1.000 -0 362 0984 0966
Coeficientes de Correlacion 1.000 -0308 -0.387
Coeficientes de Correlacion 1.000 0.992
STAPLES
1996 1.151 389 762 106 893 893 158 60% 2959 1138% 17 2%
1997 2,455 1.487 968 134 1.153 1,153 70 98% 1651 7 54% 19.1%
1998 3,179 1.522 1,657 185 1,972 1,972 106 72% 2.089 991% 19 0%
1999 3846 2,017 1,829 315 1,889 1,889 43 29% 1907 156% 33%
2000 3,989 2225 1,764 60 2.029 2,029 74 66% 1793 6 64% 150%
2001 4093 2.038 2,054 265 2,500 2.500 107 35% 2007 10 90% 7%
2002 5721 3,062 2,658 446 3.282 3.282 99 18% 1.868 10 90% 234%
2003 623
Promedio 2038 8 40% 17 0%
Deswviacion Estandar 0430 3 52% 66%
Coeficientes de Correlacion 0864 0832 0526
Coeficientes de Correlacion 1.000 0439 0030
Caeficientes de Correlacion 1.000 0906

SRR

FALL

A ————

{

T g -\-,:\I

ADE

RIGEN



Anexo 2.2

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
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Anexo 2.3 83

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS
PROMEDIOS

VOLATILIDA PROTECGCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
IMPLICITA  FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
Act/Pas WiFin/Actin Ul Fin/Cepir

HOME DEPOT 187 65% 3059 14 45% 2161%
COSTCO WHOLESALE 8078% 1863 7 19% 1573%
LOWE'S 100 50% 2002 962% 19.25%
BEST BUY 68 53% 1492 958% 2811%
GAP 11261% 1854 14 70% 3256%
CICUIT CITY STORES 83 18% 2210 4 90% 915%
OFFICE DEPOT 63 71% 1 801 575% 1299%
TOY "R” US 5034% 1885 2.75% 609%
STAPLES 95 26% 2039 8 40% 16.97%

PROMEDIO 94 3% 2023 8 59% 18 1%

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDA ACTIVO UTILIDAD F. UTILIDAD F
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE

DEL ACTIVO PASIVO ACTIVO ¢ CAPITAL |
HOME DEPOT 1000 o8N 0589 0166
COSTCO WHOLESALE 1.000 0883 0620 -0.162
LOWE'S 1000 0483 0854 0691
BEST BUY 1000 Q91 0979 0837
GAP 1000 0 667 0905 0769
CiCUIT CITY STORES 1 000 0933 0637 0004
CFFICE DEPOT 1000 0545 0833 0831
TOY "R" US 1000 -0 362 0984 0 ¢66
STAPLES 1000 0864 0832 0526
PROMEDIO 1000 0646 0815 0514

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
Act/Pas UtiFin/Actin Uti Fin/Capind

HOME DEPOT 1.000 0116 -0340
COSTCO WHOLESALE 1.000 0179 -0 6G6
LOWE'S 1 000 -0032 -0287
BEST BUY 1 000 0824 0559
GAP 1 000 0334 0077
CICUIT CITY STORES 1000 0318 <0350
OFFICE DEPOT 1000 021 -0.009
TOY "R" US 1 000 -0.308 -0.387
STAPLES 1000 0439 0.030

PROMEDIO 1000 0.231 -0.1486

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
DEL ACTIVO  DEL CAPITAL
Ui Fin/Actint  Uti Fin/Cap Iy

HOME DEPOT 1.000 0894
COSTCO WHOLESALE 1000 0673
LOWE'S 1.000 0966
BEST BUY 1.000 0.928
GAP 1.000 0963
CICUIT CITY STORES 1.000 0771
OFFICE DEPOT 1.000 0975
TOY "R" US 1 000 0.992
STAPLES 1.000 0906
PROMEDIO 1000 0896
———
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Anexo 2.4
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Anexo 3.1 86

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES
CUADRO DE DATOS ¥ CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Libre de Riesgo: 8% Tiempo en AN 1 000

SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD  CAPITAL INIC. VALOR VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA * UTILIDAD DELA IMPLICITA  FINANCIERA  DELACTIVO  DEL CAPITAL
Afio EJERC. SIGU OPCION Act/Pas UUFin/Actin Ut Fin/Cap ini
1BM
1996 81,132 59,504 21,628 5429 277121 27121 52 32% 1363 751% 282%
1997 81,499 61,683 19,816 6.093 29,112 28,112 62.47% 1321 11.41% 46 9%
1998 86,100 66,667 19,433 9296 27.145 27.145 51 83% 1291 896% 39.7%
1993 87,495 66,984 20511 7.712 28604 28.604 54 C0% 1306 9 25% 395%
2000 88,349 67.725 20.624 8,093 28,347 28,347 52 15% 1.305 8.74% 37 4%
2001 88,313 64.699 23,614 7.723 27,193 27.193 39 28% 1365 4.05% 152%
2002 96,484 73.702 22,782 3.579 26,602 26,692 3581% 1.309 4.05% 17.2%
2003 3810
Promedio 1323 771% 32.0%
Desviacién Estandar 0028 2.75% 121%
Coeficientes de Correlacion 1.000 -0214 0977 0937
Coefictentes de Correlacion 1.000 0414 -0 635
Coefictentes de Correlacion 1.000 0989
HEWLETT-PACKARD
1896 27.698 14,261 13,438 2,586 16557 16.557 105 37% 1942 11 26% 232%
1997 31,749 15,594 16,155 3119 19,100 19.100 10061% 2036 928% 182%
1998 33,673 16,754 16.919 2945 20,410 20410 104 81% 2010 1037% 206%
1999 35.297 17.002 18,295 3.491 21,992 21,992 109 02% 2076 1047% 202%
2000 34,009 19,800 14,209 3.697 14,617 14,617 39 79% 1718 120% 29%
2001 32,584 18,631 13,953 408 13.050 #,DIVID1 0 00% 1749 277% -6 5%
2002 70.710 34,448 36,262 - 903 34,302 #,0IvVIQ0 0 00% 2053 277% -54%
2003 - 1,960
Promedio 1940 529% 105%
Oeswviacion Estandar 0148 647% 130%
Coeficientes de Correlacion 0509 0996 0934
Coeficientes de Correlacion 1.000 0522 0515
Coeficientes de Correlacién 1.000 0999
COMPAQ COMPUTER
1956 10.525 4,381 6,144 1.312 7.999 7.999 169 77% 2402 17 62% 302%
1597 14.631 5202 9.429 1.855 12172 12172 206 74% 2813 18 75% 29.1%
1998 23.051 11,700 11.351 2,743 11,920 11920 58 49% 1970 247% 50%
1999 27.277 12,443 14,834 569 15.403 15.403 62 89% 2192 2.09% 38%
2000 24.856 12.776 12,080 569 11.295 12.080 1946 -316% -6.5%
2001 23.689 12,672 11,417 - 785 11,117 #HDIvIOH 1884 000% 0.0%
2002 . - - - - #0WVi01 0000 000% 0.0%
2003 -
Promedio 1887 5.40% 8 8%
Ceswiacion Estangar 0893 893% 14 7%
Coeftcientes de Correlacion 1.000 0664 0976 0970
Ceeficientes de Correlacion 1.000 0.566 0555
Coeficientes de Correlacién 1.000 0887
LUCENT TECHNOLOGIES
1996 24,500 22,427 2,073 302 2.614 2.614 14 21% 1.092 221% 26.1%
1997 23811 20424 3,387 541 4357 4357 25.89% 1.166 4.07% 28 6%
1998 26.720 21.186 5,534 aro 10 300 10,300 77 55% 1261 17 84% B6 1%
1999 38.776 25,191 13,584 4,766 14,803 14,803 44 63% 1539 3.14% 9 0%
2000 48.792 22,620 26,172 1.219 9,974 26172 0 00% 2157 -33 20% -619%
2001 33.664 22,641 11,023 - 16.198 (730) #,Dviol 000% 1487 <34 91% -106 6%
2002 17,791 22,525 - 4734 - 11,753 (10.845)  #,DIVIO! 0.00% Q790 -3491% 131.2%
2003 - 6211
Promedio 1356 -1082% 16.1%
Deswiacion Estandar 0433 22.62% 812%
Coeficientes de Correlacién 1.000 0103 0862 0392
Coeficientes de Correlacién 1.000 -0.236 0741
Coeficientes de Correlacidn 1.000 0377
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Anexo.3.1 87

‘COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES
CUADRO DE DATGS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Libre de Riesgo. 6% Tiempo en AN 1000
SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD ~ CAPITAL INIC VALOR VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA « UTILIDAD DELA IMPLICITA  FINANCIERA  DELACTIVO  DEL CAPITAL
ANO EJERC SIGU OPCION Act!Pas UL Fin/Actin  UtFin/Capin
AT&T
1996 55,652 35,257 20.285 5.908 24 333 24933 69 85% 1576 8.35% 229%
1997 58.635 35,988 22.647 4638 29045 29045 83 96% 1.629 10.91% 283%
1998 59.550 34.028 25.522 6.398 28 950 28.950 68 12% 1.750 576% 13 4%
1999 169,406 90,479 78.927 3428 83 596 83.556 56 83% 1872 2.76% 59%
2000 242223 139.025 103.198 4.569 110 313 110,913 54 17% 1742 319% 75%
200 165,282 113 602 51.680 7.715 38598  #,DIvVIOI 000% 1455 -7.91% -25 3%
2002 55272 42,960 12,312 - 13.082 7937 #,DIVIO 000% 1.287 7.91% -355%
2003 - 4,375
Promedio 1616 2.16% 24%
Deswiacion Estandar 0198 7 44% 240%
Coeficientes de Correlacion 0716 0992 0986
Caeficientes de Correlacién 1.000 0629 0683
Coeficientes de Correlacion 1.000 0991
SBC COMMUNICATIONS
1956 23.499 16 664 6.835 2,101 8.309 8.309 50 91% 1.410 627% 21.6%
1997 42.132 32,240 9,882 1,474 13.915 13915 55 05% 1307 955% 407%
1998 45.066 32,286 12,780 4,023 20.939 20,939 92.14% 1396 18.10% 638%
1999 83.215 54 489 28,726 8.159 36 693 36.693 7155% 1527 9.57% 27 7%
2000 98 651 68.215 30,436 7967 37.678 37 678 57 41% 1446 7.34% 238%
2001 $6 322 63.831 32,491 7.242 38 144 38 144 55 44% 1508 587% 17 4%
2002 $5.057 61,858 33,199 5653 38778 38.778 57 07% 1537 587% 16 8%
2003 5579
Promedio 1447 8 94% 30 3%
Deswviactén Estandar 0084 4 35% 16 9%
Coefictentes de Correlacidn 1.000 -00323 0929 0815
Caefictentes de Correlacion 1.000 -0 399 -0 598
Coeficientes de Correlacion 1.000 0971
MCi WORDCOM
1996 22,978 12.317 10,661 1.202 10,663 10,663 2155% 1866 001% 00%
1997 25.305 14,141 11,164 2 8.495 11.164 0 00% 1789 -10.55% -239%
1998 80,193 35.198 44995 . 2,663 49,008 49,008 86 97% 2278 5.00% 89%
1599 91.000 40.000 51.000 4.013 55,153 55153 83 94% 2275 456% 81%
2000 98,903 43,494 55,408 4.153 56.910 56.910 60 05% 2274 152% 27%
2001 103.914 45,984 57,930 1.501 57.930  #;DIviol 0 00% 2260 000% 00%
2002 - - - . - #;0Iv/I01 000% 0.000 000% 00%
2003 -
Promedio 1820 008% -06%
Desviacion Estandar . 39.94% 0830 515% 11 0%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0534 a7 0673
Caefictentes de Correlacion 1.000 0.210 0.179
Coeficientes de Correlacion 1000 0997
VERIZON COMMUNICATIONS
1956 24.856 17.434 7.422 1.881 9.876 9,876 65 46% 1426 987% 331%
1997 35.964 23.175 12.789 2,454 15,754 15.754 67 91% 1.552 8.24% 232%
1998 55.143 42.070 13,073 2,965 17.275 17.275 48 81% 1.311 762% 32.1%
1999 62.614 46,734 15,880 4.202 27.677 27.677 89 07% 1.340 18.84% 74 3%
2000 164,735 130.157 34578 11.797 34,967 34,967 13 98% 1.266 024% 1.1%
2001 170.795 138.256 32,539 389 36.618 36.618 24 62% 1.235 2.38% 12.5%
2002 167.468 134.852 32,616 4.079 36.616 36616 2502% 1.242 2.39% 12.3%
2003 4.000
Promedio 1.339 7.08% 26 9%
Deswviacién Estandar 0115 6.31% 238%
Coeficientes de Correlacion 0675 0958 0.890
Ceeficientes de Coarrelacion 1.000 0.444 0270
Coeficientes de Correlacion 1.000 0982

' TESISCON ]
. *4LLA DE ORIGEN




Anexo 3.2

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES

COMPAQ COMPUTER
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Anexo 3.3

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES

PROMEDIOS

89

VOLATRIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO

IMPLICITA FINANCIERA  DELACTIVO  DEL CAPITAL
Act!Pas VU Fin/Actin Ut Fin/Cap ir
1BM 1323 771% 3200%
HEWLETT-PACKARD 1.940 529% 1047%
COMPAQ COMPUTER 1.887 5 40% 8 80%
LUCENT TECHNOLOGIES 1.356 -10 82% 16 08%
ATRT 1616 216% 2.44%
SBC COMMUNICATIONS 1.447 894% 3026%
MC! WORDCOM 1820 008% -059%
VERIZON COMMUNICATIONS 1339 708% 26 94%
PROMEDIO 1591 323% 15 80%
COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA
VOLATILIDAD ACTIVO UTILIDAD F UTILIDAD F
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE
DEL ACTIVO PASIVO ACTIVO I CAPITAL |
1BM 1.000 0214 0977 0937
HEWLETT-PACKARD 1000 0509 0996 0994
COMPAQ COMPUTER 1000 0664 0976 0970
LUCENT TECHNOLOGIES 1000 -0 103 0862 0392
AT&T 1000 0716 0992 0986
SBC COMMUNICATIONS 1000 0033 0929 0815
MC1 WORDCOM 1000 0534 0721 0673
VERIZON COMMUNICATIONS 1000 0675 0958 0890
PROMEDIO 1000 0344 0926 0832

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FINANCIERA DELACTIVO  DEL CAPITAL

Act/ Pay Ut FinfAct Ine  Uti Fin/ Cap i
1BM 1000 0414 -0 535
HEWLETT-PACKARD 1000 0522 0515
COMPAQ COMPUTER 1000 0566 0555
LUCENT TECHNOLOGIES 1000 -0 236 -0 741
AT&T 1000 0629 0683
SBC COMMUNICATIONS 1000 -0 399 -0598
MCI WORDCOM 1000 0210 0179
VERIZON COMMUNICATIONS 1 000 0 444 Q270
PROMEDIO 1000 0 165 0041

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

RENDIMIENTQ RENDIMIENTO
DEL ACTIVO  DEL CAPITAL
UbiFin/Actie Ut Fin/Cap Ire

18M 1000 0989
HEWLETT-PACKARD 1.000 0599
COMPAQ COMPUTER 1000 0997
LUCENT TECHNOLOGIES 1.000 0377
AT&T 1000 0991
SBC COMMUNICATIONS 1.000 0971
MCi WORDCOM 1.000 0997
VERIZON COMMUNICATIONS 1000 0982

PROMEDIO 1.000 0913
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Anexo 3.4

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES
VOLATILIDAD IMPLICITA
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SECTOR ACTIVO
NOMBRE ToTAL
ANO
MERCK
1996 24393
1997 25811
1998 31.853
1999 35.634
2000 36 910
2001 44.006
2002 47,561
2003
Promedio

Oeswviacion Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Ccrrelacion

JOHNSON & JOHNSON

1996 20.010
1997 21453
1998 w2
1999 23,163
2000 3131
2001 38.488
2002 43 556
2003

Promedio

Cesviacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacién
Ceeficientes de Correlacién

PROCTER & GAMBLE

1996 27.730
1997 27 544
1998 30.966
1999 32113
2000 34,194
2001 34.387
2002 40.776
2003

Promedio

Desviacién Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Corretacion
Coeficientes de Correlacion

EXXON MOBIL
1596 141 935
1997 138.623
1938 135.384
1999 144 521
2000 149.000
200t 143174
2002 152.644
2003

Promedio

Deswviacion Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacion
Cceficientes de Correlacién

Anexo 4.1

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO

CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA

TOTAL

12,423
13,198
19.052
22,393
26,078
27,956
29.360

9174
9094
12.621
12350
12,513
14 255
17.859

16.008
15.498
18.730
20,055
21.907
22377
27,070

79.321
76.502
73.264
81,055
78243
70.013
78.047

Tasa Libre de Riesgo: 8%

CAPITAL
CONTABLE

11,8970
12.613
12,801
13.241
14,832
16.050
18,201

10.836
12,359
13.580
16,213
18.808
24233
22,697

11,722
12.046
12,236
12.058
12.287
12,010
13,706

62,614
63,121
62,120
63.466
70,757
73,161
74,597

UTILICAD
NETA

2.887
3303
3059
4,167
4.800
5668
6597
6.951

3.046
3.415
3,780
3763
3.542
2,922
4,352
5.161

10,474
11,732

8,074

7.910
17.720
15,320
11,460
12.218

CAPITAL INIC.
+ UTILIDAD
EJERC. SIGU.

16,584
17.861
18,691
20.062
22,114
23,200
25,929

14.139
15.418
17.757
21,013
24.476
30.830
29,648

15.137
15.826
15,999
15.600
15,209
16,362
18.867

74.346
71195
70.030
81,186
86.077
84,621
86815

MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tiempo en Ao 1000

VALOR VOLATILIDAD
DE LA IMPLICITA
OPCION
16 584 144 64%
17.861 151 25%
18.691 118 72%
20,082 114 33%
2.114 110 73%
23.200 101 28%
25,929 105 06%
18.46%
1.000
14139 147 86%
15,418 146 27%
17.757 137 38%
21.013 152 40%
24,476 179 1%
30.830 186 58%
29.648 157 68%
18.22%
1.000
15,137 96 90%
15,826 106 20%
15,999 90 76%
15,600 B2 52%
15,209 69 71%
16.362 84 27%
18.867 8194%
1.000
74.346 82 23%
71.185 7198%
70.030 73 40%
81,186 100 06%
86,077 98 37%
84,621 94 36%
86,815 8987%

1.000

PROTECCION RENDIMIENTO

FINANCIERA
Act!Pas

1964
1956
1672
1591
1581
1574
16820

1710
0174

0969
1.000

1732
1777
1653
1601
1561
1 537
1506

1624
0102

0857
1.000

1789
1825
1848
1783
1 504
2045
1956

1879
0096

0323
1.000

OEL ACTIVO
AR Fin/ Act Iy

18 92%
20133%
18 49%
19 14%
18 25%
16 25%
16 25%

18 23%
151%

0816
0648
1.000

16 51%
14 26%
15 90%
16 46%
18 10%
17 14%
17 14%

16 50%
121%

0696
0372
1.000

12.32%
1372%
12 15%
1103%
855%
12 66%
12 66%

11 87%
167%

0818
0401
1.000

827%
578%
5 84%
12 26%
10 28%
8 00%
8 00%

835%
231%

0892
-0.140
1.000
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RENDIMIENTO
DEL CAPITAL
WiFiniCaptre

385%
41.6%
46 0%
515%
49 1%
44 5%
42.5%

44 8%
45%

-0.563
0747
0016

305%
24 8%
307%
29 6%
0 1%
272%
30 6%

29 1%
23%

-0 119
-0 484
0626

28 1%
31 4%
30 8%
29 4%
23 8%
36 2%
7%

312%
47%

0217
0316
0741

187%
12 8%
12.7%
27 9%
21.7%
15.7%
16 4%

18.0%
5.4%

0792
-0.319
0.982



~

SECTOR ACTIVO
NOMBRE TOTAL
AT
CHEVRONTEXACQ
1996 61,817
1997 65.073
1998 65.105
1999 69,640
2000 72.164
2001 77.572
2002 77.359
2003
Promedio

Desviacién Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacién

E | DUPONT DE MNEM

1996 37.987
1697 42,942
1998 39.724
1999 40.777
2000 39426
2001 40 319
2002 34621
2003

Promeaio

Desviacion Estandar

Coefictentes de Correlacion
Coeficientes de Correlacidn
Coeficientes de Correlacion

AETNA
1996 92.912
1997 96.000
1998 105.148
1999 112,838
2000 47.446
2001 43,255
2002 40,048
2003

Promedio

Oesviacion Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion

PHILIP MORRIS
1996

54,871
1997 55,947
1938 59.920
1999 61381
2000 79.067
2001 84,968
2002 87.540
2003
Promedio

Desviacion Estandar

Coeficientes de Carretacion
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacitn

Anexo 4.1

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO
CUACRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA

PASIVO
TOTAL

35822
34 835
35 601
39 849
38.799
43614
45,755

27278
31672
25516
27.902
26,127
25 867
25558

82,023
84,805
93.760
102,149
37.319
33,365
33.068

40,653
41.027
43,723
46.076
64.062
65348
68.062

CAPITAL
CONTABLE

25.995
30.238
29,504
29,791
33365
33.958
31,604

10.709
11.270
14,208
12.875
13.299
14,452
9,063 -

10 889
11,195
11,388
10,690
10.127
9.850 -
6,980 -

14,218
14,920
16,197
15.305
15.005
18.620
19,478

UTILIDAD
HETA

4.625
5.920
2,554
3247
7.727
3.288
1.132
1.129

3.636
2,405
4.480
7.690
2,314
4339
1.103

947

651

848
716
127
280
2,523
2,336

6.303
6,310
5.372
7.675
8510
8.560
11,102
11.438

CAPITAL INIC
« UTILIDAD
EJERC SIGU

31915
32792
32751
37.518
36.653
35.090
32733

13,114
15,750
21898
15.189
17.638
13349

8.116

11790
12,043
12,104
10,817
9,847
7.367
4.644

20,528
20,292
23872
23815
23,565
30,722
30916

VALOR
DE LA
OPCION

31.915
32,792
32,751
37 518
36 653
35 090
32,733

13114
15.750
21898
15.189
17 538
#,01vig
# 0V

11790
12,043
12,104
10817
10.127
#,0vI0
#,0vi01

20,528
20.292
23.872
23815
23,565
30.722
30916

MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELOQ BLACK-SCHOLES
Tasa Libre de Rissgo. 8%

Tiempo sn Ao 1000

VOLATILIDAD
IMPLICITA

84 46%
63 85%
68 00%
92 56%
67 08%
44 07%
40 89%

49 97%
62 03%
11205%
5177%
75 85%
000%
000%

1.000

12 44%
1201%
10 45%
597%
000%
000%
000%

1.000

8.57%

1.000

PROTECCION RENDIMIENTO

FiNANCIERA DEL ACTIVO
At Pas Wi Fin g Act ire
1726 9 58%
1868 392%
1829 4 99%
1748 11 10%
1 860 4 S6%
1779 1 46%
1691 1 46%
1786 529%
0069 374%
0052 0973
1.000 -0174
1.000
1393 6 33%
1356 10 43%
1557 19 35%
1481 567%
1509 11 01%
1559 -2 74%
1355 274%
1456 576%
008g 7 87%
0296 0993
1.000 0269
1.000
1.133 097%
1132 088%
1121 0 68%
1105 0 11%
1271 -0 59%
1296 -583%
1211 -5 83%
1181 -137%
0078 309%
-0 834 0798
1.000 0717
1.000
1350 11 50%
1364 9 60%
1.370 12.81%
1332 13 86%
1.234 10 83%
1300 1307%
1286 1307%
1320 12.10%
Q049 151%
0624 0764
1.000 -0027
1.000

T
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RENDIMIENTO
DEL CAPITAL
Wi Fin/ Cap Ire

22 8%
B84%
110%
25.9%
99%
33%
36%

12.1%
89%

0961
-0221
0.999

225%
39 8%
54 1%,
18 0%
326%
-7 6%
-10 5%

21 3%
23 8%

0973
Q174
0985

83%
76%
63%
12%
-28%
-255%
-33.5%

55%
17.0%

0823
-0 681
0.989

44 4%
36 0%
47 4%
55 6%
57 0%
56 6%
58 7%

50.8%
85%

0046
-0.752
0679



Anexo 4.2

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO
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Anexo 4.3

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO

PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO

DEL ACTIVO DEL CAPITAL
W FinfActine Wi Fin 7 Cap Iy

1823% 44 83%
16 50% 2907%
1187% 31 18%

8135% 17 98%
529% 12 13%
676% 21 26%
-137% -5 49%
12 10% 50 82%
972% 25 22%

PROMEDIOS
VOLATILIOAD
IMPLICITA FINANCIERA
Act ! Pas
MERCK 120.86% 1710
JOHNSON & JOHNSON 158 30% 2335
PROCTER & GAMBLE 87.47% 1624
EXXCN MOBIL 87 18% 1879
CHEVRONTEXACO 65.85% 1786
E. | DUPONT DE NEM 50 24% 1 456
AETNA 5 84% 1181
PHILI®P MORRIS 64.54% 1320
PROMEDIO 1661
COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATHLIDAD ACTIVO
IMPLICITA SOBRE
DEL ACTIVO PASIVO
MERCK 1000 0969
JOHNSON & JOHNSON 1.000 0925
PROCTER & GAMBLE 1.000 0857
EXXON MOBIL 1000 01323
CHEVRONTEXACO 1000 0052
E | DUPONT DE NEM 1000 0296
AETMA 1000 -0 834
PHILIP MORRIS 1000 0824
PROMEDIO 1000 0 401

UTILIDAD F UTILIDAD F
SOBRE SOBRE
ACTIVO 1 CAPITALI
0818 -0563
0696 0119
0816 0217
0892 0792
0973 0861
0993 0973
0798 0823
0764 0046
0843 03N

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

MERCK

JOHMSON & JOHNSON
PROCTER & GAMBLE
EXXON MOBIL
CHEVRONTEXACO

E 1. DUPONT DE NEM
AETNA

PHILIP MORRIS

PROMEDIO

PROTECCION RENDIMIENTQ  RENDIMIENTO
FINANCIERA

Act { Pas

DEL ACTIVO DEL CAPITAL
Wt Fin/Act i WiFin/Caplir

0648 -0747
0372 -0 484
0401 -0 318
-0 140 -0 319
-0174 0221
0269 0174
-0717 -0 681
-0 027 -0752
0079 -0 418

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

MERCK

JOHNSON & JOHNSON
PROCTER 8 GAMBLE
EXXON MOBIL
CHEVRONTEXACO

E | DUPONT DE NEM
AETNA

PHILIP MORRIS

PROMEDIO

RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
DEL ACTIVO DEL CAPITAL
W FintActie UnFin/Capin

1000 0016
1000 0626
1000 0741
1000 0982
1000 0939
1000 0985
1000 0989
1000 0679
1.000 0752

E it

e

FALLA L JF{GT'T“
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Anexo 4.4

180.0%

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO
VOLATILIDAD IMPLICITA
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Anexo 4.4

FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO
UTILIDAD FINAL / CAPITAL INICIAL
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Anexo 5.1

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA

SECTOR ACTVO
NOMBRE TOTAL
ARO
BOEING
1996 27,254
1997 38.024
1998 36.672
1999 36,147
2000 42.028
2001 48.343
2002 52,342
2003
Promedio

Deswviacién Estandar

Coeficientes de Correfacion
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlactén

GENERAL MOTORS

1996 222.142
1697 228 888
1998 257 389
1999 273921
2000 303.100
2001 323 969
2002 370.782
2003

Promedio

Desviacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Ceeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion

FORD MOTOR
1996 262.867
1997 279097
1998 237.545
15999 276 229
2000 284 421
2001 276.543
2002 289 357
2003

Promedio

Desviacion Estandar

Coeficientes de Corralacion
Cuoeticientes de Corretacion
Ceefictentes de Corretacién

KROEGER
1996 5.825
1997 6,301
1998 6.700
1999 16.266
2000 18.180
2001 19,155
2002 20.102
2003

Premedio

Desviacién Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacion
Coeficrentes de Correlacién

PASIVO
TOTAL

16,313
25,071
24356
24.685
31,008
37.518
44,646

198 724
211,382
242,405
253 862
272925
304 262
363 968

236,105
248363
214136
248,692
265811
268,757
283767

4644
5553
6313

13.583

15,102

15 653

16,252

Tasa Libre de Riesg 4%

CAPITAL
CONTABLE

10.941
12,953
12,316
11,462
11.020
10.825

7.696

23418
17.506
14 584
20059
30.175
19,707
6814

26,762
30,734
23409
27537
18.610

7.786

5,590 -

1.181
748

2,683
3.088
3.502
3.850

UTILICAD

NETA

1.095
178
1.120
2.309
2,128
2.827
492
533

4963
6.698
2,956
6,002
4.452

601
1,736
1.987

4,448
6.920
22,071
7237
3.467
5,453
980
1.025

349
a1
410

876
1,043
1,205
1.265

CAPITAL INIC.
* UTILIDAD
EJERC SIGU.

10,763
14,073
14.625
13,590
13.847
11.317

8,229

30116
20 462
20,986
24511
30776
21.443
8.801

33.682
52.805
30.646
31.004
13.157

6,806

4,565

1,592
1,158
1.342
3,559
4,131
4.707
5,115

30.116
20.462
20 986
24511
30776
21,443
8801

33682
52.805
30648
31.004
18,610
#,01v/0t
#,0vi0!

1,582
1.158
1,342
3.558
4,131
4707
5,115

MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tiemgo en 1000

VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTIVO
Actf Pas \Ri Fin/ Act ire

1.671 -0.65%

1.517 2.95%

1.506 6.30%

1.464 5 89%

1.356 6.73%

1.289 1.02%

1.172 1.02%

1.425 IN%

0.165 2.99%

1.000 0026 0.953

1.000 -0 004

1.000

18.76% 1118 302%

10 45% 1083 1.29%

12 09% 1062 233%

11 30% 1079 1.63%

702% 111 020%

6 40% 1.065 054%

315% 1018 054%

1.077 136%

0.033 1.04%

1.000 0674 0923

1.000 0349

1.000

17 18% 1.113 2.63%

3378% 1.124 791%

18 18% 1.109 305%

12.23% 1.11% 126%

000% 1070 -1.92%

000% 1.029 -0.35%

0.00% 1.020 -0.35%

1.082 1.75%

0.043 324%

0.844 0976

1.000 0708

1.000

42 54% 1254 7.06%

30.75% 1.135 651%

44.21% 1.061 14 25%

3261% 1.198 5.39%

34 29% 1.204 573%

37.62% 1.224 620%

38 65% 1237 629%

1188 736%

0.067 309%

1.000 -0 097 0689

1.000 <0788

1.000

TESIS CON
2. O ORIGEN
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RENDIMIENTO
DEL CAPITAL
Wi Finf Cap inv

-16%
86%
18.7%
18 6%
257%
45%
6 9%

11 6%
96%

0883
-0 158
0975

286%
16 8%
401%
222%
20%
88%
292%

211%
130%

01384
0372
0.705

259%
718%
309%
126%
-29 3%
-126%
-18 3%

11 6%
35.0%

0980
0791
T 0987

34 8%
54 8%
246 8%
3R27%
338%
34 4%
328%

67 2%
79 6%

0567
-0.868
0985



Anexo 5.1

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Litre de Riesg 8%

SECTOR ACTIVO
NOMBRE TOTAL
Ao
ALBERTSON'S
1996 4714
1897 5218
1698 6234
1999 15.7G0
2000 16 077
2001 15.967
2002 15.211
2003
Promedio

Desviacion Estandar

Coeficientes de Cotrelacién
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacién

SAFE WAY
1996 5545
1997 8,493
1998 112389
1999 14 800
2000 1€ 137
2001 17 463
2002 15 G45
2003

Promedio

Ceswviacion Estandar

Ceeficientes de Correlacidn
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion

PASNVO
TOTAL

2,467
2798
3424
9 599
10 383
10.052
10.014

4358
6.344
8.307
10.815
9742
11.573
12.417

AMERICAN ON LINE (TtME WARNER)

1996 35064
1997 34163
1998 31,640
1999 51239
2000 10673
2001 208 559
2002 115,450
2003

Promedio

Deswvracién Estandar

Caeficrentes de Carrelacion
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Corretacion

MOTOROLA
1996 24076
1997 27,278
1998 28.728
1999 37.327
2000 42343
2001 33398
2002 31,152
2003

Promedio

Qesviacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coefictentes de Correlacion
Coeficientes de Correlacién

25.562
24.807
22.788
41.526

4512
56.488
62.633

12.28¢
14.006
16.506
20983
2371
19.707
19,913

CAPITAL
CONTABLE

2,247
2.419
2.810
5701
5.694
5915
5.197

1,186
2,149
3.082
4085
5.385
5,890
3.628

9.502
9.356
8.852
9.713
8,161
152.071
52.817

11.795
13.272
12,222
16.344
18.612
13.691
11.239

UTILIDAD
NETA

496
516
567
404
765
501
485
462

460
557

970
1.092
1,254

828

761

191
246
168
1.948
1,232
4921
98.696
54,634

1,154
1.180

817
1.318
3937
2,485
2,318

CAPITAL INIC.
+ UTILIDAD
EJERC SIGU.

2,763
2986
3214
6,466
6.185
6.400
5,659

1,743
2,955
4,052
5177
6649
5.062
2.867

9748

9,524
10.800
10,945

1.240
53.375
(1.817)

12,975
12.310
13.039
17.662
14 675
11.2068
8,921

VALOR
DEtA
OPCION

2,763
2.986
3214
6,466
6,195
6.400
5.659

1,743
2,955
4,052
5177
6,649
#,0vio
#,DIVIOY

9748
89524

10 800
10,945
6,161
#iDiviol
#,Diviot

12,975
13.272
13,039
17.662
18,612
#Dvio
#Dwvio

i FALL 4
T ——————

Tiempoen 1 000

VOLATILIDAD PROTECCION
IMPLICITA FINANCIERA

Act ! Pas

101 97% 1919
58 79% 1864
7529% 1821
54 52% 1.570
44 93% 1.548
46 44% 1588
43 09% 1519
1.689

0168

0971

1.000

S377% 1272
57 42% 1339
56 48% 1371
5267% 1378
68 19% 1554
0 00% 1.509
0 00% 1292
1388

0 106

0.044

1.000

22 56% 1372
2097% 1377
49 03% 1388
24 60% 1234
000% 22365
0 00% 3692
0 00% 1843
1.896

0884

-0 660

1.000

73.44% 1.960
0.00% 1948
52 08% 1.740
57 75% 1.779
0 00% 1.784
0 00% 1.695
0 00% 1.564
1782

0.139

1.000 0331
1.000

TESIS GO

DE Qurore
e o

T

RENDIMIENTO
DEL ACTIVO
Wi Fin/ Act Ind

10.95%
1087%
6.48%
487%
312%
304%
304%

6.05%
355%

0993
0936
1.000

10 05%
8.49%
852%
7 33%
828%
-4 74%
-4 74%

4 88%
6.63%

0973
-0 140
1.000

0.70%
049%
6.16%
240%
-46 11%
-47.32%
-47.32%

-1871%
26 45%

0891
-0 780
1.000

4 90%
-3.53%
2.84%
353%
-9 30%
-7.44%
-7.44%

-2.35%
5.99%

0.954
0.480
1.000

99

RENDIMIENTO
DEL CAPITAL
Wi Fin{ Cap Ind

23.0%
23 4%
14 4%
13.4%
88%
82%
89%

14 3%
55%

0977
0901
0995

47 0%
37 5%
31 5%
267%
232%
-14 1%
<21.0%

18 7%
260%

0.909
-0236
0978

26%
18%
220%
127%
-799%
-64 9%
-103 4%

-29 9%
512%

0891
-0 628
- 0974

10.0%
-7.2%
67%
81%
-21.2%
-18.2%
-206%

-6 1%
14.2%

0939
0531
0.995



Anexo 5.2

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTR. Y

ELECTRONICA
ALBERTSON'S
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Anexo 5.3

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA

PROMEDIOS
VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
ActiPas Wi Finf Act Ini W Fin/ Cap Ine
BOEING 1425 332% 11.64%
GENERAL MOTORS 1077 1.36% 21.10%
FORD MOTOR 1.082 175% 11.56%
KROEGER 1188 7 36% 67 15%
ALBERTSON'S 1689 605% 14 30%
SAFE WAY 1388 488% 18 70%
AMERICAN ON LINE (TIME WARNER) 1396 1871% -20 8%
MOTOROLA 1782 -2.35% -6 06%
PROMEDIO 1441 0 45% 13 56%
COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA
VOLATILIDAD ACTVO UTILIDAD F. UTILIDAD F
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE
DEL ACTIVO PASIVO ACTIVO L. CAPRITAL |
BOEING 1000 0026 0953 0883
GENERAL MOTORS 1000 0674 0923 0384
FORD MOTOR 1000 0844 0976 0990
KROEGER 1000 -0097 0689 0567
ALBERTSON'S 1000 971 01593 0977
SAFE WAY 1000 0044 0973 0909
AMERICAN ON LINE (TIME WARNER) 1000 -0360 0 891 03891
MOTOROLA 1000 0391 0954 0939
PROMEDIO 1000 0274 0919 0817

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL

Act/ Pas Wi Fin / Act Ins Wi Fint Cap Inv
BOEING 1000 -0 004 -0 158
GENERAL MOTORS 1000 0349 -0372
FORD MOTOR 1000 0708 0791
KROEGER 1000 -0788 -0 868
ALBERTSON'S 1 000 0836 0 901
SAFE WAY 1000 -0.140 -0.238
AMERICAN ON LINE (TIME WARNER) 1000 -0780 -0628
MOTOROLA 1000 0480 053
PROMEDIO 1000 0095 -0.005

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
DEL ACTIVO OEL CAPITAL
A Fin £ Act ini WRi Fin/ Cap ini

BOEING 1.000 0.975
GENERAL MOTORS . 1.000 0.705
FORD MOTOR 1.000 0.987
KROEGER 1.000 0985
ALBERTSON'S 1.000 0.995
SAFE WAY 1.000 0.978
AMERICAN ON LINE (TIME WARNER) 1.000 0974
MOTOROLA 1.000 0895

PROMEDIO 1.000 0.949
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AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTR. Y ELECTRONICA
VOLATILIDAD IMPLICITA
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Anexo 6,1

INSTITUCIONES DE AHORRO

CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
. MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

104

PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO

Tasa Liore de Riesgo’ 8% Tiempo en Aflos: 1000
SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD  CAPITAL INIC VALOR VOLATILIDAD
HCMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA + UTILIDAD DELA IMPLICITA FINANCIERA
AKiO EJERC. SIGU OPCION Act/ Pas
WASHINGTON MUTUAL
1996 44,552 42,154 2,398 114 2,880 2,880 1.057
1997 96,981 91,672 5,309 482 6,796 6,796 1.058
1998 165,493 156,149 9,344 1,487 11,161 11,161 1.060
1999 186,514 «177.,461 9,053 1.817 10,952 10,952 1.051
2000 194,716 184,550 10,166 1,899 13,280 13,280 1.0
2001 242,506 228,443 14,063 3,114 17,958 17.959 1.062
2002 268,298 248,164 20,134 3,896 24,444 24,444 1.081
2003 4,310
Promedio 1.060
Desviacion Estandar 0.010
Coeficientes de Correlacion 1.000 0.838
Coeficientes de Correlacion 1.000
Coeficientes de Corretacion
f INSTITUCIONES DE AHORRO
WASHINGTON MUTUAL
: 12.0% : , 1.085
; i
t p + 1.080
‘ ' P /P/—-A / T
i s 8.0% v/! ~g_ P 1+ 1.070
Pog K i \I\v/ i 1 1085 8
o g I : i ; <
: H 6.0% + — :\; | — 1.060 =
P2 4a0% r v 1 1050
i - 1.
’ 2.0% - 1.045
; + 1.040
0.0% 1.035
1996 1897 1998 1999 2000 2001 2002
‘i [~8—VOL. IMPL. —e—ACT./PAS.
7 3 '
' i Walat Yo !
| TON 5
h x> VYt i
| A DE QRIGEN |

DEL ACTIVO
Ut Fin 7 Actim

1.08%
1.53%
1.10%
1.02%
1.60%
1.61%
1.61%

1.36%
0.28%

" 0,887
0.491
1.000

DEL CAPITAL
Ut Fin/ Cap Ini

20.1%
28.0%
19.4%
21.0%
30.6%
27.7%
21.4%

24.0%
4.6%

0.378
-0.188
0.762



Anexo 6.1

INSTITUCIONES DE AHORRO
WASHINGTON MUTUAL
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1

SECTOR ACTIVO
NOMBRE TOTAL
ARO
MERRILL LYNCH
1896 213,016
1897 282,819
1998 299,804
1999 328,071
2000 407,200
2001 419,419
2002 447,928
2003
Promedio

Desviacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion

MORGAN STANLEY D. W.

1996 196.446
1897 302.287
1998 317.580
1989 366.967
2000 426,794
2001 482,628
2002 529.499
2003

Promedios 1996 - 2002
Deswviacion Estandar

Coeficientes 1996 - 2001
Coeficientes 1996 - 2002
Coeficientes 1996 - 2002

LEHMAN BROTHERS

1996 128.596
1897 151.705
1998 154.000
1998 192,244
2000 224,720
2001 247.816
2002 260.000
2003

Promedios 1996 - 2002
Desviacion Estandar

Coeficientes 1996 - 2001
Coeficientes 1996 - 2002
Coeficientes 1996 - 2002

BEAR STEARNS

1996 92,085
1897 121,434
1998 154.496
1999 153,894
2000 171,167
2001 185,530
2002 184,854
2003

Promedios 1936 - 2002
Desviacion Estandar

Coeficientes 1996 - 2001
Coeficientes 1996 - 2002
Coeficientes 1996 - 2002

Anexo 7.1

CASAS DE BOLSA

CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
“"MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES
Tasa Libre de Riesgo.

PASIVO
TOTAL

206,124
284,490
289,672
315,269
388,896
399,411
425,053

189,908
288,331
303,471
349,953
407,523
461,912
507,614

124,722
147,182
148,587
185,961
216,839
239,257
251,002

89,340
118,158
150,204
148,938
165,513
179,902
178,472

CAPITAL
CONTABLE

6,892

8,329
10,132
12,802
18,304
20,008
22,875

6,538
13,956
14,1189
17,014
19,271
20,716
21,885

3,874
4523
5413
6,283
7,781
8,459
8,998

2,745
3,278
4,292
4,956
5,654
5,628
6,382

UTILIDAD
NETA

6%

CAPITAL INIC VALOR
+ UTILIDAD DE LA
EJERC. SIGU OPCION

1,619 8,798 8,798
1.906 9,588 9.588
1.259 12,750 12,750
2618 16,586 16.588
3,784 18,877 18,377

573 22,521 22,521
2,513 25,559 25,559
2,684
1,029 9,124 9,124
2,586 17,232 17,232
3,276 18.910 18.910
4,791 22,470 22,470
5,456 22,792 22,792
3,521 23,704 23,704
2,988 25,183 25,163
3,278

416 4,521 4,521

647 6,259 5,259

736 6,545 6,545
1,132 8,058 8,058
1,775 9,036 9,036
1,255 9,490 9,490
1,031 10,080 10,080
1,082

491 3,358 3,358

613 3,938 3,938

660 4,965 4,965

673 5,729 5,729

773 6,273 6,273

619 6,506 6,506

878 7,257 7.257

875

Tiempo en Aflo

VOLATILIDAD
IMPLICITA

5.44%
3.62%
5.49%
8.81%
3.44%
5.68%

5.94%

1.29%

1.000

1.000

451%
3.88%
3.59%
4.16%
I7%
391%
4.23%

4.00%
0.32%

1.000

1000

PROTECCION
FINANCIERA
Act/ Pas

1.033
1.029
1.035
1.041
1.047
1.050
1.054

1.041
0.008

0.256
1.000

1.034
1.048
1.047
1.049
1.047
1.045
1.043

1.045
0.005

0315
1.000

1.031
1.031
1.036
1.034
1.036
1.035
1.036

1.034
0.002

0.357
1.000

1.031
1.028
1.029
1.033
1.034
1.031
1.036

1.032
0.003

0312
1.000

Laer i

1"

e CON |
FALLA DE ORIGIN |

RENDIMIENTO
DEL ACTIVO
UtiFin / ActIni

0.89%
0.43%
0.87%
1.15%
0.14%
0.60%
0.60%

0.67%
0.33%

0854
-0272
1.000

1.32%
1.08%
1.51%
1.49%
0.82%
0.62%
0.62%

1.07%
0.38%

0.948
-0.003
1.000

0.50%
0.49%
0.74%
0.92%
0.56%
0.42%
0.42%

0.58%
0.19%

0.966
0.108
1.000

067%
0.54%
0.44%
0.50%
0.36%
0.47%
0.47%

0.49%
0.09%

0.786
-0.342
1.000

106

RENCIMIENTO
DEL CAPITAL
Ut Fin f Cap Ini

27.7%
15.1%
25.8%
29.6%
3.1%
12.6%
11.7%

17.9%
9.9%

0.638
-0.566
0.943

39.6%
23.5%
33.9%
321%
18.3%
14.4%
15.0%

25.2%
10.0%

0.753
-0.384
0.922

16.7%
16.3%
20.9%
28.3%
16.1%
12.2%
12.0%

17.5%
5.6%

0.895
-0.093
0.880

22.3% -
20.1%
15.7%
15.6%
10.9%
15.6%
13.7%

16.3%
3.8%

0517
-0.649
0.935
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Anexo 7.3

CASAS DE BOLSA
PROMEDIOS

VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTG  RENDIMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
Act/ Pas UtiFin/Actinl  UuFin/Capini

MERRILL LYNCH 5.20% 1,041 0.67% 17.94%
MORGAN STANLEY D. W. 6.82% 1.045 1.07% 25.24%
LEHMAN BROTHERS 4.46% 1.034 0.58% 17.50%
BEAR STEARNS 4.00% 1.032 0.49% 16.29%

PROMEDIO 5.12% 1.038 0.70% 19.24%

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDAD ACTIVO UTILIDAD F UTILIDAD F
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE

DEL ACTIVO PASIVO ACTIVO) CAPITAL |
MERRILL LYNCH 1.000 0.256 0.854 0.639
MORGAN STANLEY D. W, 1.000 0.315 0.948 0.753
LEHMAN BROTHERS 1.000 0.357 0.966 0.895
BEAR STEARNS 1.000 0.312 0.786 0517
PROMEDIO 1.000 0.310 0.889 0.701

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL

Act/ Pas Ut Fin/Actini U Fin/ Cap Ing
MERRILL LYNCH 1.000 -0.272 -0.566
MORGAN STANLEY D. W. 1.000 -0.003 -0.384
LEKMAN BROTHERS 1.000 0.105 -0.093
BEAR STEARNS 1.000 -0.342 -0.649
PROMEDIO 1.000 -0.128 -0.423

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
OEL ACTWVO DEL CAPITAL
Ui Fin/Actini Ut Fin/ Cap In

MERRILL LYNCH 1.000 0943
MORGAN STANLEY D. W. 1.000 0.922
LEHMAN BROTHERS 1.000 0.980
BEAR STEARNS 1.000 0.935

PROMEDIO 1.000 0.945
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Anéxo 7.4
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Anexo 8.1 111

FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
CUACRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA YOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Libve de Rigsgo 6% Tempoen AA 1 000
SECTCR ACTIVO PASIVO CAFITAL UTILIDAD  CAPITAL INIC VALOR VOLATIRIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
HCMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA + UTILIDAD DE (A IMPLICITA  FINANCIERA OELACTIVO  DEL CAPITAL
ANO EJERC. SIGU. OPCION Act/Pas UtiFinfActin Ut Fin/Cap ire
GENERAL ELECTRIC
272,402 241277 31125 7 280 39.328 39328 1861% 1129 301% 26.4%
1997 304.012 269,574 34 438 8203 43.734 43734 19 66% 1128 3 06% 27.0%
1998 355,835 317.055 38 380 9298 49,597 49,597 19 12% 1123 301% 27 6%
1999 405,200 362.643 42 557 10717 55292 55.292 19 12% 1117 3 14% 29 9%
2000 437 006 386,514 50492 12735 64 176 64176 2012% 1134 3.13% 27.1%
2001 495.023 440.199 S4 324 13 684 68 942 68 942 18 75% 1125 285% 258%
2002 575.244 511.538 63706 14118 80,112 80.112 18 75% 1125 2.85% 258%
2003 16.406
Promedio 1125 301% 27.1%
Deswviacitn Estandar 0004 012% 14%
Coefictentes de Correlacién 0.668 0733 0.142
Coeficientes de Correlacion 1.000 -0016 -0 641
Coeficientes de Correlacién 1.000 0777
CITI GROUP
1996 281,018 260.296 722 3,788 24313 24313 10 18% 1080 1.28% 17.3%
1997 310.897 288,701 21,196 3591 27 003 27.003 11 62% 1073 187% 27 4%
1998 668.641 625,933 42708 § 807 52575 52575 999% 1068 1.48% 23.1%
1999 716.900 £67.200 49 700 9.867 63 219 63213 1178% 1074 189% 27 2%
2000 902 210 836 004 66 206 13519 80.332 80332 11 12% 1078 1.57% 213%
2001 1.050.000 968 800 81 200 14,12 96 476 96 473 11 09% 1084 145% 18 8%
2002 1.087.190 1.010 472 86718 15,276 102 681 102.681 1123% 1086 1.45% 18 4%
2003 15.863
Promedio 1078 157% 21.9%
Desviacion Estandar 0006 023% 41%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0207 0790 0533
Coeficientes de Correlacion 1.000 0436 -0717
Coeficientes de Corretacién 1.000 0939
FANNIE MAE
1966 351.041 338.268 12,773 2725 15.829 15329 1038 087% 239%
1697 391.673 377.880 13733 3.056 17.211 17211 1037 087% 24 8%
1598 485014 469 561 15.453 3418 19.365 1S 165 1033 081% 253%
1659 575 167 557 538 17 529 3512 22077 22077 1032 Q77% 252%
2000 675072 654 234 20 338 4448 26732 26,732 1032 087% 28 3%
2001 799,791 781673 18 1138 5894 33394 33324 1023 191% B84 3%
2002 887.257 870.969 16 288 15278 33,235 33238 1019 t191% 104 0%
2003 16 947
Promedio 1030 115% 45 1%
Deswviacion Estandar 0007 052% 34 0%
Coeficientes de Carrelacién 1.000 0780 0862 0.505
Coefictentes de Correlacion 1.000 -0908 -0952
Coeficientes de Correlacton 1.000 0983
FREDDIE MAC
1996 173,866 167.135 6731 1.243 8126 8128 1040 080% 207%
1997 194.597 187 Q76 7521 1,385 9.221 9221 1040 087% 22.6%
1998 321.421 310.586 10 335 1.700 13.058 13 0s8 1035 069% 205%
1999 386 684 375159 113525 2,22 14072 14.072 1031 0 66% 22 1%
2000 459 297 444 480 14.837 2.547 18 984 18 984 1033 0 90% 280%
2001 617 340 €01.967 15373 4147 21137 21137 1026 093% - 37 5%
2002 721.738 697110 24.629 5764 31.368 31.265 1035 033% 27 4%
2003 6.739
Pramedio 1034 083% 255%
Desviacién Estandar 0005 011% 61%
Coefictentes de Carrefacion 0748 0611 -0133
Coeficientes de Correlacion 1.000 -0 069 -0743
Coeficientes de Correlacion 1.000 0697
AMERICAN EXPRESS
1996 108.512 99 984 8528 1.801% 10,519 10.519 12 4€% 1085 183% 233%
1997 120.003 110.429 9574 1.991 11,745 11,715 12 40% 1087 178% 224%
1998 126,933 117.235 9598 2.144 12,173 12.173 12 53% 1083 195% 255%
1999 148 517 138.422 10.095 2,475 12.905 12,905 11 68% 1073 189% 27.8%
2000 154,423 142,739 11,684 2,810 12,995 12,995 B76% 1082 085% 112%
2001 151.100 139.063 12.037 1.311 14,708 14,708 12 34% 1087 1.77% 222%
2002 158 000 144,100 13,900 2,671 16,683 16 693 1307% 1096 177% 20 1%
2003 2,793
Promedio 1085 169% 218%
Desviacion Estandar 0007 038% 53%
Coeficientes de Correiacion 1.000 0426 0926 0738
Coeficientes de Corretacion P 1.000 0052 -0294
Coeficientes de Correlacién 1 1.000 0938
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FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Libre de Riesgo’ 6% Tiempo en AA 1 000
SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD ~ CAPITAL INIC. VALOR VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA + UTILIDAD DEA IMPLICITA  FINANCIERA  DELACTIVO  DEL CAPITAL
ANO EJERC. SIGU. OPCION Act/Pas Ut Fin/Actin U Fin/Capin
HOUSEHOLD INTERNATIOMAL
1996 29.595 26.449 3,146 539 3833 3,833 16 58% 1119 232% 21 8%
1997 30303 25637 4,666 687 5.150 5140 18 65% 1.182 173% 11 2%
1998 52.893 46 507 6.386 524 7.873 7.873 19 58% 1137 281% 233%
1999 60 749 54,134 6,615 1,487 8.316 8116 18 40% 1122 2 80% 257%
2000 76 706 67.915 8,791 1.701 10.715 10715 17 98% 1129 251% 21 8%
2001 89 416 80,757 8.659 1,924 10.217 10.217 1376% 1107 174% 18 0%
2002 97.861 87,445 10,416 1.558 12121 12121 14 60% 1119 1 74% 16 4%
2003 1,708
Premedio 1131 224% 19 8%
Deswviacion Estandar 0024 0 50% 49%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0616 0685 0287
Coeficientes de Correlacidn 1.000 -0 152 0573
Coeficientes de Correlacién 1.000 0893
MARSH & MCLEMNNAN
1996 4.542 2,653 1.889 459 2,268 2288 80 12% 1712 878% 21 1%
1997 7314 4715 3,199 399 3.995 3995 8361% 1678 10 06% 24 9%
1998 11371 8212 3.659 796 4385 4 385 52 57% 1448 612% 19 8%
1999 13,021 8.851 4,170 726 5.351 5351 6574% 1471 9 07% 28 3%
2000 13.733 8 505 5228 1181 6202 £.202 66 91% 1615 7 09% 18 6%
2001 13293 8,120 5173 974 6,538 6538 8181% 1637 1027% 26 4%
2002 13,744 8.473 52N 1.365 6.682 6 682 80 81% 1622 10 27% 26 8%
2003 1.411
Promedio 1597 8 81% 237%
Cesviactén Estandar 1161% 0101 164% 38%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0872 0 885 0 448
Coeficientes de Carrelacion 1.000 0543 -0 044
Coeficientes de Corretacion 1.000 03810
AON
1996 13723 10.890 2.833 335 3.132 3.132 2523% 1260 218% 10 6%
1997 18 691 14 869 3822 289 4363 4.363 27 99% 1257 2 89% 14 2%
1948 19 688 16.671 3.047 541 3.369 3.369 18 83% 1181 175% M7%
1999 21132 18.081 3.051 352 3.525 3.525 19 80% 1169 224% 15 5%
2000 22.251 18 863 3.388 474 3591 3.591 14 84% 1180 091% 60%
2001 22.386 18 865 3.521 203 3,988 3.988 2037% 1187 2 09% 13 3%
2002 25.000 21,106 3,895 467 4,417 4,417 2023% 1185 209% 134%
2003 522
Promedio 1203 203% 121%
Deswiacién Estandar 432% 0039 0 60% 31%
Coeficientes de Carrelacién 1.000 0874 0891 0499
Ceeficientes de Correlacion 1.000 0559 . 0020
Ceeficientes de Correlacion 1.000 0835
SLM
1996 47 630 46,582 1,048 419 1.556 1.556 5% 1022 107% 48 5%
1697 39.608 39,234 875 508 1.177 1.177 503% 1017 126% 74 4%
1998 37.210 36.556 654 502 1.155 1,155 534% 1018 135% 76 6%
1999 44.025 43.184 841 501 1.306 1,306 470% 1018 1.06% 55 3%
2000 48.792 47,377 1,415 465 1.799 1.799 482% 1030 079% 27 1%
2001 52.874 51.201 1.673 384 2.465 2.465 713% 1033 1 50% 47 3%
2002 53.175 51.177 1,998 792 2,795 2.795 765% 1039 150% 39 9%
2003 797
Promedio 1026 122% 527%
Deswiacién Estandar 0008 026% 17 9%
Coeficientes de Correlacién 1.000 0812 0804 <0258
Coeficientes de Correlacién 1.000 0 306 0763
Coeficientes de Correlacién 1.000 0360
e
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FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
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Anexo 8.3

FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
PROMEDIOS

VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
IMPLICITA FINANCIERA  DELACTIVO DEL CAPITAL
Act/ Pas Ut Fin/Actin Ut Fin/Capin

GE'ERAL ELECTRIC 1931% 1125 301% 27 06%
CITI GROUP 11-00% 1078 157% 2194%
FANNIE MAE 5.84% 1030 115% 45 13%
FREDDIE MAC 529% 1034 083% 2554%
AMERICAN EXPRESS 11.91% 1085 169% 2180%
HOUSEHOLD INTERNATIONAL 17.08% 1131 224% 19 76%
MARSH & MCLENNAN 73.08% 1597 831% 2371%
AON 21.04% 1203 203% 12.08%
SLM 567% 1026 122% 52.73%

PROMEDIO 1145 0025 0277

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDAD ACTIVO UTILDADF  UTILIDADF
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE

DEL ACTIVO PASIVO ACTIVO CAPITALI
GEMERAL ELECTRIC 1.000 0668 0733 0142
CiTt GROUP 1.000 0207 0790 0533
FANNIE MAE 1000 -0 760 0962 0905
FRZDDIE MAC 1000 0748 0611 -0133
AMERICAN EXPRESS 1000 0426 0926 0738
HOUSEHOLD iNTERNATIONAL 1000 0618 0685 0287
MARSH & MCLENMAN 1.000 0872 0885 0 446
AON 1000 0874 0891 0499
SLM 1000 0812 0804 -0 258
PROMEDIO 1000 0496 0810 0351

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FINAMCIERA DEL ACTIVO  DEL CAPITAL
Act/Pas Ut Fin/Actin VU Fin/Caplm

GENERAL ELECTRIC 1000 -00186 -0 641
C!TI GROUP 1000 -0 436 -0717
FAMNNIE MAE 1000 -0 908 -0 952
FRECDIE MAC 1000 -0 069 -0 749
AMERICAN EXPRESS 1000 0052 -0 294
HQUSEHOLD INTERNATIONAL 1000 -0152 -0573
MARSH & MCLENMNAN 1000 0543 -0 044
ACH 1020 0559 0020
SitM 1000 0306 -0.763

PROMEDIO 1000 0013 -0 524

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
DELACTIVO  DEL CAPITAL
Ut FintAct . Uu Fin/ Cap i

GENERAL ELECTRIC 1000 0777
CITI GROUP 1000 0939
FANNIE MAE 1000 0583
FREDDIE MAC 1000 0697
AMERICAN EXPRESS 1000 0938
HOUSEHOLD INTERNATIONAL 1000 0893
MARSH & MCLENNAN 1000 0810
AON 1000 0835
SLM™ 1000 0360

PROMEDIO f 1 0804

7RSS CON
FALLA DE ORIGEN




Anexo 8.4

FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
VOLATILIDAD IMPLICITA
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SECTOR ACTIVO
NOMBRE TOTAL
AflO

BANK OF AMERICA CORP

1696 250.753
1997 260,159
1998 617.679
1999 632.574
2000 642191
2001 621.764
2002 660,458
2003

Promedto

Desviacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Carreiacion
Coeficientes de Correlacion

JP MORGAN CHASE

1996 336.0689
1997 365.521
1998 365 875
1599 406 105
2000 715348
2001 692 575
2002 758 800
2003

Promedto

Cesviacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion
Coeficrentes de Cofrelacion

WELLS FARGO

1996 80175
1997 88 540
1998 202 475
1999 218102
2000 272,426
2001 307 569
2002 349 259
2003

Promedio

Desviacion Estandar

Coeficientes de Coirelacién
Coeficientes de Correlacion
Coeficrentes de Carralacion

BANK ONE CORP

1996 101.848
1997 115 901
1998 261 496
1599 269 425
2000 269,300
oo 258 954
2c02 277 383
2003

Promedio

Oeswvacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacién
Coeficrentes de Correlacion

WACHOVIA CORP

1996 140127
1997 157 274
1998 237.363
1999 253 024
2000 254170
2001 330.452
2002 341.838
2003

Promedio

Desviacion Estangar

Coeficientes de Cotrelacion
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacién

PASIVCQ
TOTAL

230.040
240.322
571.741
588 142
£94.563
573.244
610,139

315105
343.779
342,037
382 488
673010
652 476
716 494

T4
81.518
181.716
165 971
245 938
280 355
318 301

93.201
105.525
240 936
249 335
250.665
248728
254,943

130.119
145 242
220 190
236 15
238,823
301 997
309.761

CAPITAL
CONTABLE

20,713
19,837
45938
44 432
47.628
48.520
50,319

20,994
21.742
23.838
23.617
42338
41099
42,306

6 064

7.022
20759
22131
26 488
27 14
30.358

8.647
10.376
20,560
20080
18 635
20.226
22,440

10.008
12.032
17.173
16,709
15.347
28,455
32078

Anexo 9.1

BANCOS COMERCIALES
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tesa Libre de Riesgo. 6%

UTILIDAD
NETA

2,873
3210
5165
7.882
7.517
6,792
9.249
9825

2,461
3.708
3.782
5,446
5727
1.694
1,663
1.819

1.154
1.351
1.950
3.747
4026
3.423
5434
6.1714

1,427
1.306
3.108
3479

51
2638
3295
3,398

CAPITAL INIC
+ UTILIDAD
EJERC SIGU

23923
25002
53.820
51949
54420
57.769
60.144

24.702
25524
29.284
29.344
44 032
42,762
44,126

7.415

8972
24 506
26157
a1
32.648
36 529

9953
13 484
24,039
19.579
21273
23521
25838

11.904
14,923
20.396
16.801
16.966
32.034
35,780

VALOR
DELA
OPCION

23,823
25,002
53 820
51,948
54.420
57.769
60,144

24,702
25524
29.284
29.344
44.032
42,762
44,125

7415

8972
24.506
26.157
29911
32648
36.529

9,953
13,484
24039

#,0Vi0!
21273
23521
25.838

11504
14923
20.396
16.801
16 966
32.034
35.780

Tiempo en Aftos' 1 000

VOLATILIDAD
IMPLICITA

10 92%
12.73%
10 22%
9 58%
943%
11.26%

11 10%

8 64%
8 16%
10 15%
925%
487%
489%

467%

M T1%
1370%
14 64%
14 53%
12 04%
1311%
1297%

1324%
1 13%

1.000

11 12%
16 16%
1077%
000%
875%
10 11%

1058%

9 64%
485%

1.000

1024%
12 28%
10 33%
356%
678%
10 48%

11 10%

925%
302%

1.000

PROTECCION
FINANCIERA
Act/Pas

1090
1083
1.080
1076
1080
1.085
1.082

1082
0004

043
1.000

1067
1063
1070
1062
1063
1063
1059

1064
0003

0670
1.000

1082
1086
1114
1113
1108
1097
1095

1099
0013

0580
1.000

1093
1098
1085
1081
1074
1081
1088

1.086
0008

0649
1.000

1077
1083
1.078
1071
1.064
1094
1104

1.081
0014

0637
1.000

17

RENDIMIENTO  REMDIMIENTO

OEL ACTIVO
Ut Fin/ Act I

128%
1989%
128%
115%
1.06%
149%
145%

129%
0 30%

Q960
0229
1,000

110%
1.03%
148%
141%
024%
024%
024%

082%
057%

0996
0609
1,000

169%
220%
185%
185%
126%
177%
177%

177%
028%

0609
-0292
1.000

128%
268%
133%
-0 19%
098%
123%
123%

122%
0.84%

0969
0712
1.000

135%
184%
136%
004%
064%
108%
108%

106%
058%

0945
0379
1.000

DEL CAPITAL
Uti Fin/Cap Ine

15 5%
260%
17 2%
16 9%
14 3%
18 1%
195%

18 4%
39%

0883
0025
0979

177%
17 4%
228%
24 2%
40%
40%
43%

135%
S 1%

0986
0543
09%6

223%
27 8%
18 1%
18 2%
126%
200%
203%

18 9%
45%

0112
-0 740
0856

151%
30 0%
16 9%
-25%
14 2%
16 3%
151%

15 0%
95%

0983
0619
0990

18.9%
240%
18.6%
06%
10 5%
126%
15%

139%
7.6%

0863
0172
0976



Anexo 9.1
BANCOS COMERCIALES

CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELQ BLACK-SCHOLES
Tasa Libre e Riesgo: 6%

SECTOR ACTIVO PASIVO
NOMBRE TOTAL TOTAL
afio
FLEETBOSTON
1996 85518 78.103
1997 85535 77.501
18988 104 382 94.973
1599 190.692 175385
2000 179 519 163 347
2001 203638 186 030
2002 190 453 173620
2003
Promeaio
Desviacton Estanaar
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion
MBHNA
1996 17 035 15331
1997 21306 19,336
1998 25 806 23,415
1959 30 359 26.660
2000 38678 32.051
2001 45 448 37 649
2062 52.857 43.756
2003
Promedio
Desviacion Estandar
Coeficientes de Carrelacidn
Coeficientes Je Correlacion
Coeficientes de Correlacién
NATIOMAL CiTY CORP
1996 50 856 46 424
1997 54 384 50.103
1998 88 246 81233
1999 87112 81394
2000 88 535 8t 765
2001 105 817 98 436
2602 118 258 109.950
2003
Promedia
Oeswviac:en Estandar
Coeficientes de Corretacidn
Coefictentes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion
SUNTRUST BANKS
1996 52 468 47 588
1997 57 983 52,784
1998 93 170 84.991
1999 95 390 87 763
2000 103 496 95 257
2001 104 741 G6 381
2002 117 323 108 553
2003
Promedio
Deswviacion Estandar
Coeficientes de Corretacién
Coeficientes de Correlactén
Coeficientes de Correlacidn
KEYCORP
1996 67 621 62.740
1997 73699 68518
1998 80 020 73.853
1999 83 395 77 006
2000 87.270 80.647
2001 80938 74 656
2002 85 202 78.367
2003
Promedio

Deswviacion Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correiacion
Coeficientes de Correlactén

CAPITAL
CONTABLE

7.415
8.034
9.400
15.307
16172
17 608
16,833

1.704
1.970
2,331
4193
6.627
7789
9101

4432
4.281
7.013
5728
6.770
7381
8.308

4,880
5199
8179
7.627
8239
8.3€0
8,770

4,881
S18
6,167
6,389
6.623
6282
6,835

UTIIDAD CAPITAL INIC. VALOR
NETA * UTILIDAD DELA
EJERC. SIGU OPCION
1139 8718 8718
1.303 9 566 9.566
1£32 11,447 11.447
2.038 18.727 18,727
3.420 17 103 17.103
k)] 18796 18.796
1,188 17.944 17.944
1111
475 2327 22327
623 2.746 2.746
776 3415 3.415
1G24 53512 5.512
1313 8321 83214
1694 9.565 9.565
1.766 11,155 11,155
2.054
737 5239 5239
807 5352 5.352
1.071 8419 8419
1.406 7.030 7.030
1.302 8158 8158
1388 8.975 8975
1.594 10.089 10.089
1.781
617 5.547 5547
667 6170 6170
971 9,506 9 506
1327 a.921 8921
1294 9615 9,615
1376 9592 9 692
1.332 10,262 10.262
1,492
783 5800 5,800
919 6177 6177
996 7,274 7.274
1.107 7.391 7.391
1.002 6755 6755
132 7.258 7258
976 7.862 7.862
1,027

TrG1S CON

Tiempe en Afias’ 1 000

VOLATILIOAD
IMPLICITA

12 13%
1367%
13 88%
1247%
837%
8 43%

B857%

1.000

2021%
19 39%
20 38%
25 82%
29 98%

28 32%

28 38%

1.000

12 38%
12 80%
1174%
10 22%
11 38%
1061%

10 65%

11 a1%
099%

1.000

1175%
12 0%
187%
1097%
10 85%
10 66%
10 24%

1.000

10 32%
10 14%
10 82%
10 15%
S 29%
10 25%

10 46%

963%
193%

1000

FALLA DE ORIGEN

PROTECCION
FINANCIERA
Act ! Pas

1.095
1.104
1.099
1087
1.099
1095
1097

1087
0005

Q107
1.000

1111
1.102
1102
1.158
1207
1207
1208

1156
0051

0984
1.000

1095
1085
1 086
1070
1083
1075
1078

1082
0009

0865
1.000

1103
1098
1096
1087
1086
1087
1081

1091
0008

0860
1.000

1078
1076
1084
1083
1082
1084
1.087

1082
0004

0027
1.000

118

RENOIMIENTO ~ RENDIMIENTO

DEL ACTIVO

OEL CAPITAL

WiFinsActin UnhFini/Capin

152%
179%
195%
179%
052%
058%
058%

125%
0 66%

0 990
0033
1.000

3 66%
3.64%
397%
425%
428%
389%
389%

395%
028%

0663
0519
1.000

159%
197%
159%
149%
157%
151%
151%

1 60%
017%

0815
o415
1.000

127%
167%
142%
136%
133%
127%
127%

137%
015%

0841
0447
1.000

136%
135%
1.38%
120%
015%
121%
121%

112%
044%

0.985
-0 145
1.000

17 6%
18.1%
217%
223%
58%
67%
66%

14 2%
7.5%

0963
-0 161
0991

366%
394%
42.8%
313%
256%
226%
226%

31 5%
83%

-0 937
-0978
-0375

18 2%
250%
200%
227%
205%
21 6%
214%

214%
21%

0008
-0 484
0584

137%
18.7%
16 2%
17 0%
16 7%
159%
17 0%

165%
15%

0201
-0326
0699

18 8%
192%
18 0%
157%
2.0%
155%
15.0%

14 9%
5.9%

0954
-0.273
0991



Anexo 9.1

BANCOS COMERCIALES

CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

Tasa Libra de Rigsgo 6% Tiemoo en Afloy: 1 000
SECTOR ACTVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD  CAPITALINIC. VALOR VOLATILIDAD  PROTECCION
NCMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA * UTILIDAD DE LA IMPLICITA FINANCIERA
afio EJERC. SIGU OPCION Act/Pas
BANK OF NEW YORK CO
1956 55 891 50.764 5.127 1.020 6,231 8.2n 14 10% 1101
1997 59.961 £4.959 5,002 1.104 6,194 6.194 13 3%% 1.091
1998 63,579 58.103 5476 1,182 7.215 7.215 16 00% 1094
1999 74621 €9,478 5143 1.739 8572 6572 11 84% 1074
2000 T 118 70.965 6.153 1.429 7.496 7.496 12 26% 1087
2001 81028 74711 6.317 1,343 7.219 7.219 9 94% 1085
2002 77170 70.4886 6,684 802 7.543 7.543 10 64% 1095
2003 859
Promedio 1089
Cesviacion Estandar 0008
Caeficientes de Correlacion 0458

Coeficientes de Carrelacion 1.000
Coeficientes de Correlacion

PHC FINANCIAL SVCS GROUP

1996 73260 67 391 5.869 992 6.922 6.922 11.26% 1087
1997 75.120 89736 5384 1.052 & 499 6.499 10 70% 1077
1998 77207 74 164 3.043 1.115 4,307 4,307 827% 1041
1999 75413 69 467 5,946 1.264 7.225 7.225 1203% 1086
2000 £9 844 63 188 6,656 1.279 7.033 7.033 B 84% 1105
2001 65575 63749 5.826 377 7.010 7.010 12 48% 1091
2002 €6.377 59.518 6,859 1.184 7.989 7.989 14 18% 1115
2003 1,130

Pramedio 1086

Cesviacién Estandar 0024

Coeficientes de Caorrelacion 1.000 0629

Coeficientes de Correlacton 1.000

Ceeticientes de Carretacion

STATE ST CORP
1966 31524 29.749 1,775 293 2.155 2,155 847% 1060
1997 37975 35,980 1,995 380 2,431 2,431 7 96% 1055
1908 47 082 44.771 231 436 2,930 2.930 8 19% 1052
1999 50 896 58.244 2.652 619 3.247 3247 6 65% 1046
2000 59 268 66 036 3262 595 3.890 3890 671% 1049
2001 69 896 €6 051 3845 €28 4,860 4 860 9 14% 1058
2002 85794 81.007 4787 1.015 6033 6033 921% 1059
2603 1,246

Promedio 1054

Cesviacion Estandar 0005

Coeficientes de Correlacidn 0889

Coeficientes de Correlacion 1.000
Coeficientes de Correlacion

COMERICA
1996 34 206 31590 2616 417 3.147 3.147 11 34% 1083
1997 36.292 33530 2762 531 3.569 3.569 13 46% 1082
1998 36 601 33,554 3.047 807 3720 3720 12 89% 1091
1999 38.653 35.178 3.475 673 4224 4224 1381% 1099
2000 41985 37678 4.007 749 4717 4717 13 46% 1106
2001 S0732 45924 4808 710 5.409 5.409 11 56% 1105
2002 53301 48 354 4947 601 5,578 5578 11 40% 1102
2003 631

Promedio 1085

Cesviacion Estandar oo10

Coeficientes de Corretacién 1.000 -0029

Coeficrentes de Carrelacién 1.000

Coefic entes de Correlacion

MELLON FIMANCIAL CORP
1956 42 £96 38.850 3.746 733 4.517 4,517 1321% 1.086
1997 44,892 41047 3.845 tial 4,715 4,718 1343% 1094
1998 50777 46 256 4521 aro 5,484 5.484 13 60% 1098
1999 47 946 43.830 40186 963 5023 5,023 13.78% 1091
2000 50.364 46.212 4152 1.007 5.470 5.470 15 28% 1090
2001 34 360 30878 3.482 1.318 4,164 4164 14 99% 1113
2002 36 231 32.836 3,395 682 4114 4114 14 31% 1103
2003

Promedio 1098

OCeswviacién Estandar 0008

Coeficientes de Carrelactén 0294

Coeficientes de Correlacion 1.000

Coeficientes de Corretacidn

119

RENDIMIENTO  RENDIMIENTO

DEL ACTVO
Uti Fin 7 Act I

198%
199%
2.74%
192%
174%
111%
111%

1 80%
0.56%

0952
0.1865
1.000

144%
148%
164%
170%
054%
1 70%
170%

146%
042%

0552
-0 298
1.000

121%
115%
131%
098%
091%
145%
1 45%

121%
022%

0964
0.751
1.000

155%
2.22%
184%
194%
1.69%
118%
118%

166%
039%

0833
-0.575
1.000

181%
194%
190%
2.10%
262%
198%
1.98%

2.05%
027%

0742
-0.423
1.000

DEL CAPITAL
Uti Fin 2 Cap It

21 5%
23.8%
318%
27.8%
21 8%
14 3%
12.9%

22 0%
68%

Q803
<0157
0946

17 9%
207%
41 5%
21 5%
57%
203%
16 5%

20.6%
107%

-0.289
-0 894
0620

21 4%
21 9%
26 8%
22 4%
19 3%
26 4%
28 0%

23 5%
29%

o709
03311
0870

20 3%
29 2%
22.1%
216%
17 7%
125%
12.8%

18 4%
58%

0.641
-0.778
0958

206%
226%
21 3%
25 1%
31 7%
18 6%
21.2%

232%
42%

0478
0700
0943



Anexo 9.2
BANCOS COMERCIALES
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Anexo 9.3
BANCOS COMERCIALES
PROMEDIOS . .- °

VOLATILIDAD  PROTECCION RENOIMIENTO

IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTIVO

Aot/ Pas W Fnf Actine
BANK OF AMERICA CORP 10.75% 1082 139%
JP MORGAN CHASE 724% 1084 082%
WELLS FARGO 13 24% 1099 177%
BANK ONE CORP 9684% 1086 122%
WACHOVIA CORP 9 25% 1081 108%
FLEETBOSTON 11 08% 1097 125%
MBNA 24 84% 1158 395%
NATIONAL CITY CORP 11 41% 1082 160%
SUNTRUST BANKS 11 32% 1001 137%
KEYCORP 9 83% 1082 112%
BANK OF NEW YCRK CO 1230% 1089 180%
PNC FINANCIAL SVCS GROUP 11.11% 1088 148%
STATE ST CORP 8.05% 1054 121%
COMERICA 1258% 1065 166%
MELLON FINANCIAL CORP 14 09% 1098 205%
PROMEDIO 11.8% 1090 16%

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

VOLATILIDAD ACTVO UTHIDAD F
IMPLICITA SO8RE SOBRE
DEL ACTVO PASIVO ACTIVOI
BANK OF AMERICA CORP. 1000 0491 0960
4P MORGAN CHASE 1000 0670 0998
WELLS FARGO 1.000 0580 0609
BANK ONE CORP 1000 Q649 0969
WACHOVIA CORP 1000 0837 0945
FLEETBOSTON 1000 0107 0850
MBNA 1000 0984 0663
MATIONAL CITY CORP 1000 0885 0815
SUNTRUST BANKS 1000 0360 ‘0841
KEYCORP 1000 aca7 0985
BANK OF NEW YORK CO 1000 0458 0952
PHC FINANCIAL SVCS GROUP 1000 0629 0552
STATE ST CORP 1000 0899 0964
COMERICA 1000 0029 0833
MELLOH FINANCIAL CORP 1000 0284 0742
PROMEDIO 1000 0542 0854

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

PROTECCION  RENDIMIENTO
FINANCIERA DEL ACTIVO

Act i Pas Wi Fnf Act e
BANK OF AMERICA CORP 1 000 0229
JP MORGAMN CHASE 1000 0609
WELLS FARGO 1000 0292
BANK ONE CORP 1000 a712
WACHOV!IA CORP 1000 Q379
FLEETBOSTON 1000 -0 033
MBNA 1000 0519
NATIONAL CITY CORP 1000 0415
SUNTRUST BANKS 1000 0 447
KEYCORP 1000 <0145
BANK OF NEW YORK CO 1000 0185
PNC FINANCIAL SVCS GROUP . 1000 -0 298
STATE ST CORP 1000 0751
COMERICA 1000 0575
MELLON FINANCIAL CORP 1000 0423
PROMEDIO 1000 0164

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

RENOIMIENTO

DEL ACTIVO

Wi Fins A ine
BANK OF AMERICA CORP 1000
J P MORGAN CHASE 1000
WELLS FARGO 1000
BANK ONE CORP 1000
WACHOVIA CORP 1000
FLEETBOSTON 1000
MBNA 1000
NATICMAL CITY CORP Q o 7 1000
SUNTRUST BANKS TFJIS COJ\J J 1000
KEYCORP " ' 4 i 1000
BANKOF N PROMEDIO Fq l LA - 1000
PNC FINANCIAL SVCS GROUP E ORIGL N 1000
STATE ST CORP - 1000
COMERICA 1000
MELLON FINANCIAL CORP 1000
PROMEDIO 1000

RENDIWIENTO
DEL CAPITAL
Wi Fint Cap ine

18 35%
13 50%
19 93%
15 00%
13 85%
14 25%
31 55%
21 36%
16 45%
14 35%
21 98%
20 59%
23 45%
19 45%
2318%

192%

UTILIDAD F
SOBRE
CAPITAL I

0833
0988
0112
0983
0883
0983
<0937
0008
e
Q954
0803
-0 288
[elrie)
0641
0476

0 480

RENDIMIENTO
DEL CARITAL
WiFniCap i

0025
0543
.0 740
Q819
Q172
-0 181
-0978
-0 494
-0326
-0273
<0157
-0 894
03N
-0778
-0 700

-02354

RENDIMIENTO
DEL CAP{TAL
W Fn/Capim

asr9
0998
0858
0980
o978
0991

0375
0584
0699
0991

0948
0620
0870
0958
0943

0802

121



Anexo 9.4

BANCOS COMERCIALES
VOLATILIDAD IMPLICITA

108
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BANCOS COMERCIALES
PROTECCION FINANCIERA
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123%
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Anexo 9.4 123

BANCOS COMERCIALES
UTILIDAD FINAL / CAPITAL INICIAL
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Anexo 10.1 124

COMPARIAS DE SEGUROS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILICAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELQ BLACK-SCHOLES

Tasa Libra oo Riesgo 8% Tiempo en AA § 000
SECTOR ACTIVO PASVO CAPITAL UTiLIDAD CAPITAL INIC VALOR VOLATILIDAD  PROTECCION RENOIMIENTO  RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA * UNILIDAD DE LA IMPLICITA FINANGIERA  DELACTIVO  DEL CAPITAL
a0 EJERC SIGU OPCION Act ! Pas WiFin/Actin W FiniCapin
NEW YORK LIFE
1996 78 809 74 801 4008 580 4659 4659 6 T4% 1054 083% 16 2%
1997 84,067 79.445 4622 651 5375 53715 731% 1058 090% 16 3%
1998 90.368 84 792 5576 753 6.1 6131 678% 1066 061% 10 0%
1899 94 979 83 581 6,398 555 7.604 7.604 961% 1072 127% 18 8%
2000 97.101 90.077 7.024 1.206 8110 8.11¢ 9 50% 1078 112% 155%
2001 109 961 102.106 7.855 1.086 8279 82" 6 34% 1077 039% 54%
2002 117.228 109242 7.986 424 8438 8438 622% 1073 039% 57%

2003 452
Promedio 1068 079% 126%

Desviacién Estandar 0003 034% 55%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0337 0911 0716
Coeficientes de Correlacion 1.000 -0079 gan
Cceficientes ae Cotrelacion 1.000 0939
MASS MUTUAL LIFE INS
1596 56 905 54 266 2639 288 2,991 2991 566% 1049 062% 133%
1997 63 088 60 215 2873 352 3.306 3.306 583% 1048 0 69% 15 1%
1998 68 166 64977 3,189 433 3.746 3,746 §39% 1049 082% 17 5%
1999 71991 68 580 3411 557 4223 4223 7 45% 1050 113% 238%

2000 76.185 72.349 3.836 812 4688 4688 7 58% 1053 112% 22 2%

2001 87 809 82,660 5,148 852 6.579 6579 1001% 1062 163% 27 8%

2002 94.267 88.162 6.105 1.430 7.640 7640 10 56% 1069 153% 251%

2003 1.535
Promedio 1054 109% 207%

Cesviacién Estandar cogs 042% 5 4%
Coeficientes de Carraelacién 1.000 0957 0992 0908
Coeficientes de Correlacién 1.000 0912 g7a7
Coeficientes de Carrelacion 1.000 0954
NORTHWESTERN MUTUAL
1996 62681 59166 3515 620 4.204 4204 8 10% 1059 110% 19 5%
1997 71081 66 980 4,101 889 4910 4910 B 38% 1 061 1 14% 19 7%
1958 77.996 73.255 4741 809 6078 6.078 10 47% 1065 1 M% 282%
1999 85 982 80913 5069 1,337 6.898 6898 11 56% 1063 213% 36 1%

2000 92125 86 229 5896 1.829 6.546 6.546 732% 1068 071% t10%

2001 98 391 91499 6.892 650 7.050 7050 502% 1075 016% 23%

2002 102,935 95.718 7217 158 7.382 7.282 5 03% 1075 016% 23%

2003 165

Premedio 1067 102% 17 0%
Deswviacion Estandar 0007 074% 127%
Coeficientes de Correlacién 1.000 0768 0997 0992
Coeficientes de Carrelacion 1.000 0773 -0 798
Coeficientes de Correlacion 1,000 0999
GUARDIAN LIFE OF AMERICA

1996 18 196 17018 1178 173 1477 1.477 1061% 1069 1584% 25 4%

1997 22089 20 688 1.403 299 1.563 1.563 7 35% 1068 072% 11 4%

1993 25854 24,299 1555 160 1.880 1880 3 96% 1064 126% 209%

1993 31.696 26 803 4893 325 5.456 5456 18 88% 1183 178% 11 5%

2000 32,359 27157 5,202 563 5392 5392 1384% 1192 05%% 37%

2001 34 202 28.707 5,485 190 5.032 #;0Ivi0 0 00% 1181 -135% -8 4%

2002 29 856 27.943 1913 - 463 1.509 # 0V 000% 1068 -135% -21 1%

2003 - 404
Promedio 1119 047% 6 2%

Ceswviacién Estandar 0065 132% 16 4%

Cceficientes de Correlacidn 0289 0875 0650

Coeficientes de Correlacion 1.000 -0123 -0244

Coeficiontes de Correlacion 1.000 0918 z

MUTUAL OF OMAHA INS =1
11,750 10,468 1.282 66 1.464 1.464 14 12% 1122 155% 14 2% z (g

1897 12693 11.318 1.375 182 1,468 1,466 10 63% 1124 072% 6 6% E‘,

1598 13.281 11850 143 N 1532 1,532 10 79% 1121 076% 7 1% O

1999 13979 12.472 1.507 101 1.665 1.665 12 38% 1121 113% 10 5% [ o

2000 14311 12.657 1654 158 1.702 1,702 9 00% 1131 034% 29% s Ex]

2001 1502 13318 1694 48 1680 #,0:v01 0 00% 1127 -0 09% -08% - - Q

2002 15203 13 602 1601 - 14 1587  #Dviol 000% 1118 -0 09% -09% [

2003 . 14 £ <C
Promedio 1123 061% 56% (S8 —
Deswiacion Estandar 578% 0004 061% 57% 3
Caeficientes de Correlacién 1.000 -0043 0928 0926 x
Ccefictentes de Corretacién 1.000 0213 <0222
Cosficientes de Correlacion 1.000 1000




Anexo 10.1 125

COMPANIAS DE SEGUROS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES
Tasa Libes da Riesgo 8% Tiempo en AA 1 000

SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD CAPITAL INIC. VALOR VOLATILIDAD  PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
NOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE HETA +UTILIDAD DE LA IMPLICITA FINAMCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
AO EJERC. SIGU. OPCION AdPas Wi FintActine U Fin/ Cap inv

AID ASSN FOR LUTHERANS

1996 16 671 15 578 1.093 130 1.303 1303 9 43% 1070 126% 19 2%
1997 17975 16 594 1381 210 1,515 1515 8 44% 1083 075% 97%
1998 194138 17 900 1.518 134 1.774 1774 10 59% 1085 132% 16 9%
1899 20 800 19 044 1.756 256 1.928 1.525 928% 1092 0 81% 96%
2000 21502 19 685 1.817 169 1.882 1882 683% 1092 Q30% 36%
2001 22,435 20 564 1371 85 1525 #,0nvi00 0 00% 1091 -1 54% -185%
2002 44823 42179 2644 - 8 1.953 #,Dv/O1 000% 1063 -1 54% -26.1%
2003 - 891
Promedio 1082 0 19% 20%
Deswiacion Estandar 0012 123% 17 6%
Coeficientes de Correlacién 0250 0995 0980
Coeficientes de Ccrrelacion 1.000 0192 0245
Cosficientes de Correlacion 1.000 0990
MET LIFE
1996 190 000 178 000 12.000 800 13.203 13 203 1067 063% 100%
1697 201 507 187 900 14.007 1,203 15350 15 350 1075 067% 96%
1998 215346 200 481 14 365 1343 15.482 15 482 1074 0 29% 42%
1999 225232 211 542 13 850 817 14843 14 843 1065 0 42% 70%
2000 255018 238 629 16 389 953 16.862 15.862 1 069 019% 29%
2001 2575383 244 284 16 109 473 17.714 17.714 1067 062% 10 0%
2002 277 385 260 000 17385 1605 19.113 19.113 1067 062% 99%
2003 1728
Promedio 1069 049% 76%
Deswiacion Estandar 0004 015% 30%
Ceaficientes de Correlacién 1.000 0126 0970 0931
Coeficiantes de Correlacion 1.000 0114 -0 230
Coeficientes de Corretacion 1.000 Q991
PRUCENTIAL FINANCIAL
1996 218072 209 284 9788 1006 10398 10 398 415% 1047 0 28% 62%
1997 259 482 235764 19718 510 20324 20.824 695% 1082 043% 58%
1998 279 422 259027 20 395 1.106 21208 21.208 604% 1079 029% 40%
1999 285084 255 803 19291 a3 19.480 19.480 405% 1073 007% 10%
2000 196 051 187 371 8880 189 8526 #0vi0 000% 1046 -0 08% -18%
2001 233 000 272600 20400 - 154 20.594 205584 4 15% 1075 Q07% 10%
2002 292746 71418 21.330 184 21.524 21.524 431% 1079 007% 09%
2003 194
Promedio 1059 016% 24%
Deswviacion Estandar 0015 018% 2%%
Coeficientes de Correlacién 1.000 0749 0859 0763
Ceeficientes de Carrelacion 1.000 0358 0147
Coeficientes de Corretacidn 1.000 0948
AFLAC
1626 25023 22,897 2126 394 2711 2718 1093 234% 275%
1997 29 454 26023 3an 585 3918 3318 1132 185% 142%
1998 31183 27 413 3770 487 4341 4341 1138 183% 151%
1999 37041 33173 3368 5N 4555 4585 1117 185% 178%
2000 37232 32794 4.438 887 5125 5125 1138 185% 15 5%
2001 37860 32435 5425 687 6246 6.246 1167 217% 15 1%
2002 45058 38 664 6294 a 7371 73N 1165 217% 153%
2003 977
Promedio 1135 198% 17 2%
Cesviacién Estindar 203% 0026 025% 47%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0916 0393 -0 456
Cseficientes de Correlacion 1.000 -0 009 0774
Coefictentes de Correlacion 1.000 0638
JOHN HANCOCK FINAN SVCS
1996 58 361 55505 2,856 34 3270 3270 618% 1051 071% 14 5%
1997 62124 58 966 3158 414 31785 3.785 7 36% 1054 101% 199%
1993 67 079 63 690 3.388 827 3542 3.542 428% 1053 023% 45%
1999 84 456 79 665 479¢ 153 5.630 5630 779% 1060 099% 17 5%
2000 87 353 81574 57719 839 6.398 6 398 7 49% 107 Q71% 107%
2001 91 144 8527% 5.865 619 6381 6.381 678% 1069 057% 88%
2002 97.864 91 636 6228 516 6,782 6.782 6 73% 1068 057% 89%
2003 554
Promedio 1061 068% 12.1%
Desviacion Estandar 0008 027% 54%
Coeficientes de Correlacién 1.000 0450 0 86% 0696
Coeficientes de Correlacién 1.000 -0 065 -0326
Coeficientes de Corretacicn 1.000 0962

N
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(<03 ¢

€

B3
i

Uiy




SECTOR ACTIVO
NOMBRE TOTAL
A0
PRINCIPAL FINANCIAL
1996 59142
1997 67 054
1998 73943
1999 32086
2000 84,257
2001 88.351
2002 89.861
2003 .
Promedio

Deswacion Estandar

Coeficientes de Correlacion
Cceficientes de Corretacion
Coeficientes de Correlacién

CCNSECO
1996 25613
1997 35 504
1998 43500
1999 52.054
2000 58 589
2001 61,392
2002 6 905
2003

Promedio

Desviac:on Estandar

Coeficientes de Carrelacion
Ceeficientes de C rretacion
Coeficientes ge Ccrrelacion

LINCOLN NATIONAL

71713
1997 77175
1993 93 836
1599 103 096
2000 99 844
2001 98 002
2002 93133
2003
Promedio

Deswviacion Estandar

Coeficrentes de Correlacidn
Coeficientes de Cerrelacion
Coeficientes de Correlacion

PACIFIC LIFECORP

1996 26 216
1987 33911
1998 38727
1999 49 337
2000 51877
2001 55,998
2002 57 305
2003

Promenio

Desviacibn Estandar

Caeficientes de Correlacidn
Zceticientes de Correlacién
Ceeficiantes de Correlacion

STATE FARMINSURANCE

1936 93245
1997 103 626
1998 111376
1999 119 144
2000 119502
200 116 906
2002 117814
2003

Promedio

Qesviacién Estandar

Loeficientes de Correlacion
Coeficientes da Correlacion
Cosficientes de Correlacion

Anexo 10.1

COMPANIAS DE SEGUROS

CUADRO DE DATOS Y CALCULOS‘PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION CEL MODELQO BLACK-SCHOLES
Tiemgo en AA 1 000

PASIVO
TOTAL

54 488
61770
68 276
76533
73004
81531
83204

22528
32027
38.326
46 223
54215
56 639

1.560

67 243
72192
88.448
98 832
94 890
92,738
87837

25 40t
32 966
37 570
48 118
49 399
52251
$3 007

63 167
65 991
69 582
73350
75878
78 801
86 041

Tasa Libes du Riesgo 8%

CAPITAL
COMTABLE

4654
5284
5.667
5553
6253
6820
6.857

3.085
3877
5274
5834
4374
4.753
5.345

4470
4983
5388
4.264
4954
5264
5296

815

945
1,157
1219
1678
3.747
4.298

30.078
37.635
41794
45.794
43724

38105 -
31770 -

UTILIDAD
NETA

526
454
693
712
620
359
142
144

2,568
3833
1320
1.034

4.996
27
2818

CAPITAL INIC
* UTILIDAD
EJERC. SIGU

5108
5,977
6.409
6173
6612
6.962
6.801

3652
4,465
6237
4640
3968
(1.451)
4647

5404
5.493
5848
4,885
5544
5356
5383

937
1.133
1325
1 360
1.925
3797
4349

33911
38 955
42828
46 202
38728
35309
28952

3652

4485

6.237
#0IVI0!
#,0V/0)
#,0VI0
#0IVI0!

5404
5493
5848
4385
5544
5356
5383

937
1133
1.325
1.360
1925
3797
4349

3391t
38 955
42828
46 202
#DIvIoH
#,0ivior
#Divior

VOLATILIDAD
IMPLICITA

867%
971%
943%
775%
5 83%
543%
S 26%

1.000

1751%
14 35%
17 54%
0 00%
0 00%
0 00%
0 00%

1.000

9 30%
7 18%
596%
521%
580%
359%
378%

1.000

1.000

1.000

PROTECCION
FINANGIERA
Act/Pas

1085
1088
1083
1073
1030
1084
1080

108t
0005

0278
1.000

1066
1069
1061
1043
1052
1057
1060

1058
0009

0453
1.000

1032
1029
1031
1026
1034
1072
1081

1043
0023

0727
1.000

1476
1570
1 601
1624
1576
1484
1369

1528
0090

02384
1.000

RENDIMIENTO  RENDIMIENTO

DEL ACTIVO

Wi FinfAct i U Fins Cap ine

Q77%
103%
100%
076%
043%
016%
Q186%

062%
037%

0550
0157
1.000

221%
164%
221%
-228%
-0 69%
10 11%
-10 1%

-245%
548%

0781
-0 605
1.000

130%
066%
0 49%
060%
059%
009%
0035%

055%
041%

0964
0276
1.000

047%
055%
043%
029%
048%
009%
0 0%%

034%
019%

-0 290
-0 865
1.000

411%
127%
093%
034%
-4 18%
-239%
-235%

-033%
282%

0962
0143
1.000

DEL CAPITAL

98%
131%
131%
1 2%
57%
21%
22%

8 2%
48%

0569
0045
0393

18 4%
15 2%
18 3%

15 0%
19 9%
14 5%
11 6%
14 7%
13%
12%

11 2%
72%

-0428
-0920
0983

127%
35%
25%
09%
-114%
-7 3%
-8 9%

-11%
85%

0970
0205
0995

126
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COMPARIAS DE SEGUROS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELQ BLACK-SCHOLES

Tasa Libre de Riesgo 6%

Temgo on AA 1 000

SECTOR ACTIVO PASIVO CAPITAL UTILIDAD CAPITAL INIC VALOR VOLATILICAD  PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
MOMBRE TOTAL TOTAL CONTABLE NETA * UTILIDAD DE LA IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
Ao EJERC SIGU. OPCION Act i Pas Wi Fin/Acttn Wi Fini Captru
UBERTY MUTUAL GROUP
39.926 34306 5.620 £33 6141 6.141 1164 130% 93%
1997 44 891 38.119 6772 521 7.187 2.157 1178 036% 57%
1998 48,317 42343 6874 385 7.375 7375 1.162 102% 73%
1999 55.259 48,263 6896 501 7183 7.183 1143 052% 42%
2000 57.470 50473 5.997 287 6.381 #,DIvig 1139 -107% -8 8%
2001 40 965 35.185 5780 - 616 6.288 6.288 11684 1.24% 88%
2002 55827 49 380 6447 508 7.139 7139 1134 1.24% 107%
2003 692
Promedio 1154 073% $3%
Deswiacion Estandar o017 084% 66%
Coeficientes de Correlacion 1.000 0553 0982 0958
Coeficientes de Correlacion 1.000 0400 0299
Coeficientes de Corralacion 1.000 0934
AMERICAN INTL GROUP
1996 148 431 126.287 22,044 2,897 25376 25376 20 18% 1174 2.24% 15 1%
1987 163 971 139 970 24,001 31332 27.767 27.767 20 18% 1174 230% 15 7%
1993 194 398 167 267 2713 3766 32.186 32.186 2064% 1162 260% 18 6%
1999 268.238 234932 33306 5055 38.942 38942 17 45% 1142 2.10% 16 9%
2000 306 577 266.958 39819 5636 44982 44 982 16 59% 1148 1 75% 135%
2001 493 000 440,350 52.150 5.363 57 669 57 569 12.19% 1118 112% 10 6%
2002 561.000 501800 59100 5519 65 380 65,380 12.15% 1118 112% 106%
2003 6.280
Promedio <1148 189% 14 4%
Deswviacion Estandar 0023 058% 31%
Coeficientes de Carrelacion 1.000 0966 0982 0893
Coeficientes de Correfacion 1.000 0300 0748
Cosaficientes de Carrelacton 1.000 0961
BERKSHIRE HATHAWAY
1996 43410 19584 23426 25328 25.328 78 88% 2172 438% 81%
1997 6111 24 656 31455 1.902 34 285 34 285 87 13% 2276 504% 90%
1998 122237 64334 57 403 2.830 58 960 58 960 46 C9% 1885 127% 27%
1999 131 115 73655 57.761 1557 61088 61.089 51 92% 1734 253% 58%
2000 135792 74068 61.724 3328 62.519 62519 3717% 1833 059% 13%
2001 162752 104 802 57.950 795 62,238 62.238 42 50% 1553 263% 74%
2002 169 544 165 507 64.037 4286 68 502 58 502 45 06% 1507 263% 70%
2003 4.465
Promedio 1873 2.73% 59%
Desviacion Estandar 0269 157% 29%
Coeficientes e Correlacion 1.000 0880 0916 0702
Cceficientes ae Carrelacion 1.000 08517 0281
Coeficientes de Corretacion 1.000 0928
ALLSTATE
1396 74508 61 056 13452 2075 16.557 16 557 30 24% 1220 417% 23 1%
1997 80918 65308 15610 3105 18 904 18 504 31 22% 1239 407% 211%
1988 87 691 70 451 17.240 3.204 19.960 19 360 28 02% 1245 310% 158%
1399 98 119 81518 16 601 2720 18812 18 812 22 10% 1204 225% 133%
2000 104 808 a7 357 17.451 2211 18 509 18 509 16 91% 1200 1 10% 56%
2001 109175 91979 17,196 1.158 18 330 18 330 15 88% 1187 104% 6 6%
2002 117 426 99 988 17.438 1134 18 658 18 558 15 18% 1174 104% 70%
2703 1220
Promedio 1210 240% 134%
Ceswiacion Estandar 0026 140% 70%
Coeficientes de Carretacion 0908 0990 0972
Coeficrentes de Carrelacion 1.000 0841 0787 z
Coeficiantes de Correlacion 1.000 0995 £
(]
LOEWS 2
1996 67683 58 952 8731 1384 9525 9525 14 25% 1148 117% 91% o E
1597 69577 §9.922 9.655 794 10,120 10120 1257% 1161 067% 48% o
1998 70 806 60.705 10201 465 10 564 10 564 1201% 1168 051% 36% [ ]
1589 69 464 59.486 9978 363 11 855 11855 21 3%% 1168 270% 18 3% w [« 3]
2000 70877 59 686 11194 1.877 10 602 #0IVIQ 0 00% 1187 -083% -53% p———t
2001 75 251 65.602 9649 - 589 10.590 10 590 1452% 1147 1 25% 98% oo
2002 75,509 64.402 11.107 N 12051 12.05t 16 04% 1172 125% 85%
2003 944
Promedio 1165 096% 70%
Desviacion Estandar 0014 1.06% 73%
Caeficientas de Correlactén 1.000 -0.638 0969 0962 - -
Coeficientes de Correlacion 1.000 -0 472 0514 R
Coeficients, de Correlacion 1.000 0998




21

22

23

24

25

SECTOR ACTIVO
HOMBRE TOTAL
ANC
HARTFORD FINAN SERVICES
1956 108 840
1997 131,743
1998 150 632
1939 167.051
2000 171 532
2001 181 2338
2002 182,043
2003
Promedio

Deswviacion Estandar

Ceeficientes de Corretacién
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Corratacion

NATIONWIDE
1996 74 145
1997 87830
1998 104 624
1999 120102
2000 122,934
2001 122009
2002 129 565
2003

Precmedio

Cesviacién Estandar

Coefiziantes de Correlacién
Cceficientes de Carrelacidn
Ceeficientes de Correlacion

USAA
1996 23622
1097 25.007
1998 28.330
1939 30323
2000 32794
2001 33.829
20602 38203
2003

Promedio

Deswiacién Estandar

Ceeficientes de Corralactén
Ccefictentes de Correlacién
Ceeficientes de Correlacion

ST PAUL COS
1996 20 631
1997 21501
1998 38323
1959 33873
2000 41075
2001 38321
2002 39920
2003

Promedio

Cesviacién Estandar

Ceeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correiacion
Coeficientes de Correlacion

CHUBB
1996 19839
1997 19516
1998 20746
1999 23537
2000 25027
2001 29 448
2002 34114
2003

Promedio

Desviacidn Estandar

Coeficrentes de Corretacién
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacion

PASIVO
TOTAL

104320
125658
144 209
161.585
164 068
172225
171.209

67.128
79.035
93563
110,334
112,800
112 500
119736

17 744
18.080
21558
23449
25729
26 418
30.264

16 677
16 874
31887
32401
33848
33 207
34174

14 476
13.959
15102
17 265
18 045
22924
27.255

Tasa Litre 98 Risego 8%

CAPITAL
CONTABLE

4520 -
6085
6.423

5 466
7.464
9013
10.734

7.017
8795
11.061
9768
10124
9.509
9829

5878
6917
7175
6874
7.065
7411
7539

4.004
4627
6.636
6 472
7227

5114 -

5746

5463
5657
5644
6272
6.982
6.525
6.859

Anexo 10.1

COMPARIAS DE SEGUROS
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES
Tiempo an AA 1 000

UTILIDAD
NETA

99
1332
1015

862
874
507
1000
1004

413

1.196
5§13
411

172
183

513
770
707
621
75
112
223
258

CAPITAL iNIC
» UTILIDAD
EJERC SIGU

5852
7.100
7.285
6440
7.871
10013
11,738

7823
9.99%
11.574
10179
10 200
9681
10012

7.067
7.897
7.940
7543
7.669
7911
8.504

4710
4786
7.470
7.466
6.139
5332
5873

6.233
6.364
6265
6987
7.094
6,748
7.417

VALOR
DE LA
OPCION

5352
7100
7285
6.440
7974
10013
11.738

7.823
9.991
11574
10179
10.200
9 681
10012

7067
7897
7.940
7543
7669
7.911
8504

4.710
4716
7 470
7 466
#,01vi0
5332
58973

6233
6364
6265
6987
7.094
6748
.17

VOLATILIOAD
IMPLICITA

724%
6 18%
520%
447%
4 16%
5 66%

633%

561%
109%

1.000

11 17%
1267%
929%
6 86%
452%
532%
520%

1.000

1.000

950%

1.000

1.000

PROTECCION REMDIMIENTQ  RENDIMIENTO

FINANCIERA
Act!Pas

1043
1048
1045
1034
1045
1052
1063

1047
0009

0425
1.000

1105
111
1118
1089
1090
1085
1082

1097
0014

0334
1.000

133
1332
1331
1293
1275
1281
1262

1308
0042

Q500
1.000

1240
1274
1208
1200
1214
1154
1168

1208
0.041

0285
1.000

1377
1405
1374
1363
1387
1285
1252

1349
00s8

0755
1.000

DEL ACTIVO
Wt Fin £ Act I

122%
Q77%
057%
058%
030%
055%
055%

065%
029%

0826
-0156
1.000

109%
136%
0 49%
0 34%
005%
0 14%
014%

052%
051%

0975
0709
1.000

503%
392%
265%
221%
184%
148%
1 48%

266%
135%

0976
0785
1.000

341%
041%
2.18%
256%
-265%
057%
057%

101%
199%

0981
0098
1.000

336%
360%
295%
304%
045%
076%
076%

221%
149%

0985
0632
1.000

OEL CAPITAL
W FinfCapim

29 5%
16 7%
134%
17 8%
58%
1 1%
8 4%

14 9%
7 5%

0608
<0454
0947

11 5%
136%
4 6%
42%
07%
18%
19%

55%
51%

0964
0567
0997

20 2%
14 2%
107%
9 7%
85%
67%
71%

10%
48%

0937
0691
0 9%0

17 6%
19%
126%
15 4%
-15 1%
43%
40%

58%
11 1%

0965
0035
0997

14 1%
12 5%
110%
1 2%
16%
34%
8%

83%
51%

0969
0574
0997

128
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SECTOR ACTivO
NOMBRE TOTAL
A
PROGRESSIVE
1996 6.184
1997 7560
1998 8.463
1899 8705
2000 10.052
2001 11,127
2002 13 564
2003
Promedio

Desviacién Estandar

Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacién

SAFECO
1996 19918
1997 29 468
1958 30 892
1699 30573
2000 31512
2001 30093
2002 34 656
2003

Promedio

Cesviacién Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientes ge Corraiacidn
Coeficentes de Correlacion

AMERICAN FAMILY INS GRP

1996 7515
1997 8.348
1998 8948
1599 9569
2000 9970
2001 10275
2002 10 840
2003

Promedio

Ceswiacion Estandar

Caeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacién
Coeficientes de Corretacién

AMERICAN FINANCIAL GRP

1696 15051
1997 15755
1998 15 845
1949 16 048
2000 16379
2001 17 550
2002 19500
2003

Promedio

Desviacidn Estandar

Coeficientes de Correlacion
Coeficientas de Correlacion
Ceeficientes de Correlacion

ALLMERICA FINANCIAL

1995 13998
1397 22549
1998 27508
1999 30770
2000 31588
2001 30313
2002 26518
2003

Promeaio

Desviacién Estandar

Caeficientes de Correlacién
Coeficientes de Correlacion
Coeficientes de Correlacion

PASIVO
TOTAL

4507
5424
£ 306
6952
7182
7835
9796

15 803
24006
25316
26279
26 816
26 458
30 224

4959
5325
5724
6.167
6500
6977
7700

13437
14 092
14129
14708
14330
16.052
17774

17 273
20168
25149
28 530
29.179
27 880
24,448

CAPITAL
CONTABLE

1877
2136
2.557
2753
2870
3242
3768

4115
5462
5576
4294
4 696

3635 -

4432

2556
3023
3225
1402
3470
3298
3.140

1554
1.663
1.718
1340
1549 -
1.488 -
1.726

1.725
238%
2453
2240
2409
2433 -
2072 -

Anexo 10.1

COMPANIAS DE SEGUROS
CUAGRO DE DATOS Y CALCULOS PARA DBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE t.A APLICACIOMN DEL MOCELO BLACK-SCHOLES

Tasa Libra 08 Riesgo 8%

UTILIDAD
HETA

314

457
285

an
667
a13

439
430
352
252
115
9289
301
347

182
209
20
296
200

308
263

CAPITAL INIC
* UTILIDAD
EJERC SIGU

2077
2.593
2852
2799
3281
3909
4581

4545
5814
5828
4409
3707
3936
4719

2808

3507
3639
3,570
3.3%6
3.20¢

1,746
1.787
1.857
1.284
1.534
1,583
1.820

1.934
2582
2755
2.440
2408
2127
1.804

VALOR
DE LA
OPCION

2077
2593
2.852
2799
3281
3.909
4581

4545
5814
5828
4408
#DIVioY
3936
4778

2808
3063
3507
3639
3570
3358
3201

1.748
1.787
1.887

#DIVIO!

#,0VI0!
1.583
1820

1,934
2582
2755
2.440

#DIVIO!

#0vio!

#0V0!

Temoo en AA 1 00Q

VOLATILIDAD
IMPLICITA

1.000

25 16%
18 86%
16 45%
1088%
Q00%
12 36%

1340%

1.000

1.000

523%

1.000

1092%
1 22%
1067%
774%
000%
000%
000%

1.000

PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO

FINANCIERA
ActiPas

1372
1394
1433
1396
t 400
1411
1385

1399
0019

-0168
1.000

1260
1228
1220
1163
1175
1137
1147

1190
0048

0653
1.000

1515
1568
1563
1552
1534
1473
1408

1518
0058

0610
1.000

1115
1118
121
1091
1104
1093
1097

1106
0012

0662
1.000

1100
1118
1098
1078
1083
1087
1085

1093
0014

0678
1.000

DEL ACTIVO

Wi Finl/Actie U FiniCapine

647%
604%
349%
047%
409%
5.99%
599%

465%
216%

098t
-0343
1.000

216%
119%
082%
038%
-314%
100%
100%

049%
169%

0930
Q345
1.000

335%
0 48%
315%
248%
100%
0 56%
056%

166%
129%

0975
0429
1.000

128%
079%
089%
-035%
-009%
048%
048%

050%
056%

o871
0723
1.000

110%
089%
107%
065%
-001%
-101%
-101%

024%
093%

0928
0529
1.000

DEL CAPITAL

239%
21 4%
11.5%
17%
14 3%
206%
21 6%

16 4%
78%

0967
-0407
0987

10 4%
64%
45%
27%
<21 1%
83%
78%

27%
108%

0860
0183
0987

99%
13%
87%
70%
25%
18%
19%

48%
36%

0962
0387
0998

12 4%
75%
82%
-4 2%
-10%
57%
58%

49%
55%

0971
0663
0994

121%
84%
120%
89%
-01%
-126%
-129%

23%
11 0%

0306
0451
0996

129
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Anexo 10.2

Volatibdad impiicta

COMPARIAS DE SEGUROS
NEW YORK LIFE

16088 1987 1998 1999 2000 2001 2002

1080

1075

1970

1085

Protecoion Financiera

1060

1055

Lo

COMPARNIAS DE SEGUROS
NEW YORK LIFE
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Anexo 10.3

COMPARIAS DE SEGUROS
PROMEDIOS

NEW YORK LIFE

MASS MUTUAL LIFE INS
NORTHWESTERN MUTUAL
GUARDIAN LIFE OF AMERICA
MUTUAL OF OMAHA INS

AID ASSN FOR LUTHERANS
MET LIFE

PRUDENTIAL FINANCIAL
AFLAC

JOHN HANCOCK FINAN SVCS
PRINCIPAL FINANCIAL
COMNSECO

LINCOLN NATIONAL

PACIFIC LIFECCORP

STATE FARM INSURANCE
LIBERTY MUTUAL GROUP
AMERICAN INTL GROUP
BERKSHIRE HATHAWAY
ALLSTATE

LOEWS

HARTFORD FINAN SERVICES
MATIONWIDE

USAA

ST PauL COS

CHuBB

PROGRESSIVE

SAFECO

AMERICAN FAMILY INS GRP
AMERICAN FINANCIAL GRP
ALLMERICA FINANCIAL

PROMEDIO

VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTQ  RENDIMIENTO

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA VOLATILIDAD IMPLICITA

NEW YORK LIFE

MASS MUTUAL LIFE INS
NORTHWESTERN MUTUAL
GUARDIAN LIFE OF AMERICA
MUTUAL OF OMAHA INS

AID ASSN FOR LUTHERANS
MET LIFE

PRUDENTIAL FIMANCIAL
AFLAC

JOHN HANCOCK FINAN SVCS
PRINCIPAL FINANCIAL
CONSECO

LINCOLN NATIONAL

PACIFIC LIFECCRP

STATE FARM INSURANCE
LIBERTY MUTUAL 3ROUP
AMERICAN INTL GROUP
BERKSHIRE HATHAWAY
ALLSTATE

LOEWS

HARTFORD FINAN SERVICES
NATIONWIDE

USAA

8T PAUL COS

CHUBB

PROGRESSIVE

SAFECO

AMERICAN FAMILY INS GRP
AMERICAN FINANCIAL GRP.
ALLMERICA FINANCIAL

PRCOMEDIO

IMPLICITA FINAMNCIERA CEL ACTIVO DEL CAPITAL
Act/Pas WiFinActine Wi Fini Capin
752% 1068 079% 1255%
765% 1054 109% 20 69%
7 98% 1067 102% 17 03%
8 49% 1118 0 47% 618%
8.13% 1123 061% 565%
638% 1082 0.19% 205%
6 40% 1069 0 49% 7.65%
424% 1069 0.16% 241%
16 51% 1135 1938% 17.22%
6 66% 1061 068% 1211%
7 59% 1081 062% 8 16%
7 06% 1588 -245% <17 36%
583% 1058 0 55% 993%
393% 1043 034% 1 17%
20 25% 1529 -033% -1 15%
12 04% 1154 Q73% 5.30%
17 05% 1148 185% 14 44%
55 55% 1873 273% 589%
22.79% t 210 2 40% 13 36%
1297% 1165 096% 7 04%
561% 1047 065% 14 95%
7 88% 1097 052% 5 46%
29 88% 1308 266% 1103%
16 31% 1208 101% 581%
29 55% 1349 221% 8 25%
42 84% 1399 4 65% 16 42%
13 94% 1190 0 49% 273%
3417% 1516 166% 478%
7 25% 1106 050% 486%
57%% 1093 0 24% 227%
18 61% 1200 0.98% 7 90%
VOLATILIDAD ACTIVO UNLIDAD F. UTILIDAD F.
IMPLICITA SOBRE SOBRE SOBRE
OEL ACTIVO PASIVO ACTIVO | CAPITAL 1.
1000 0337 0911 0716
1000 0957 0992 0908
1000 -0766 0997 0992
1 000 0289 0875 0.650
1000 -0 043 0928 0926
1 000 0250 0995 0980
1000 0126 0970 0934
1000 0749 0859 0763
1 000 0916 0393 -0 456
1000 0450 Q861 0686
1000 0278 0930 0969
1 000 -0 337 0761 0615
1000 0499 0964 0867
1000 0727 -0 290 -0428
1000 0384 0962 0870
1 000 0553 0982 0958
1000 0 566 0982 0.893
1000 0880 0918 0702
1000 0908 03980 0972
1 000 -0538 0968 0962
1000 0425 0826 0608
1000 0834 Q975 0964
1 000 0900 0976 0937
1000 Q285 0981 0965
1 000 0755 0985 0969
1000 -0 168 0981 0967
1 000 0658 0930 0860
1000 0610 Q975 0962
1000 0662 0971 0971
1.000 0678 0928 0906
1000 0441 0885 0790
L2y} N (‘
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13°
147
15°
16°
17°
18°
19>
20°
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COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN LA PROTECCION FINANCIERA

NEW YORK LIFE

MASS MUTUAL LIFE INS
NORTHWESTERN MUTUAL
GUARDIAN LIFE OF AMERICA
MUTUAL OF CMAHA iINS

AID ASSN FOR LUTHERANS
MET LIFE

PRUDENTIAL FINANCIAL
AFLAC

JOHN HANCOCK FINAN SVCS
PRINCIPAL FINANCIAL
CONSECO

LINCOLN NATICNAL

PACIFIC LIFECORP

STATE FARM INSURANCE
LIBERTY MUTUAL GROUP
AMERICAN INTL GROUP
BERKSHIRE HATHAWAY
ALLSTATE

LOEWS

HARTFORD FINAN SERVICES
NATIONWIDE

USAA

ST PAUL COS

CHULBSB

PROGRESSIVE

SAFECO

AMERICAN FAMILY INS GRP
AMERICAN FINANCIAL GRP
ALLMERICA FINANCIAL

PROMEDIO

COEFICIENTES DE CORRELACION CON BASE EN EL RENDIMIENTO DEL ACTIVO

NEW YORK LUIFE

MASS. MUTUAL LIFE INS
NORTHWESTERN MUTUAL
GUARDIAN LIFE OF AMERICA
MUTUAL OF OMAHA INS

AID ASSN FOR LUTHERANS
MET LIFE

PRUDENTIAL FINANCIAL
AFLAC

JOHN HANCOCK FINAN SVCS
PRINCIPAL FINANCIAL
CONSECO

LINCOLN NATIONAL

PACIFIC LIFECORP

STATE FARM INSURANCE
LIBERTY MUTUAL GROUP
AMERICAN INTL GRCUP
BERKSHIRE HATHAWAY
ALLSTATE

LOEWS

HARTFORD FINAN SERVICES
NATIONWIDE

USAA

ST PAUL COS

CHUBB

PROGRESSIVE

SAFECO

AMERICAN FAMILY INS GRP
AMERICAN FINANCIAL GRP
ALLMERICA FINANCIAL

PROMEDIO

Anexo 10.3

PROTECCION RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FINANGIERA DEL ACTIVO DEL CAPITAL
Act! Pas Wi FiniActin  Uh Fin/Capire
1000 -0 079 -0411
1000 0912 0747
1000 0773 -0.798
1000 -0.123 -0.244
1.000 Q213 -0222
1000 0182 0245
1.000 -0 114 -0 240
1000 01358 0147
1000 -0 009 -0774
1.000 -0 085 -02326
1000 0157 0045
1000 -0 605 0048
1000 0276 0008
1000 -0 865 -0 920
1000 0148 0205
1000 0400 0299
1000 0900 0748
1000 0617 0281
1000 0841 0787
1000 -0472 -0514
1000 -0 156 -0 454
1000 Q709 0667
1000 0785 0631
1000 00s8 0035
1000 0632 0574
1000 -0343 -0407
1000 0345 0193
1000 0.429 0387
1000 0723 0663
1000 0529 0451
1000 0174 0064

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
DEL CAPITAL
Wi FinitActin Lt Fin/Capine

DEL ACTIVO

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1 000
1000
1000
1000
1000

SEEEEEEEERLEE

g 8888888888888

Trore CON
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0938
0354
0999
0916
1000
0390
0591
0948
0638
0962
0993
0761
0962
0.983
0995
0994
0961
0928
0995
0998
0947
0997
0990
0997
0997
0997
0987
0998
0934
0996

0.960
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CcOMPANIAS DE SEGUROS
VOLATILIDAD IMPLICITA

60 0% 5

50 0%

40 0%

COMPANIAS DE SEGUROS
PROTECCION FINANCIERA

&

é" 0"& "" 0 »9 ‘J‘J(ﬁ
} 4

50%
4.5%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
05%
0. 0%

COMPARIAS DE SEGUROS
UTILIDAD FINAL / ACTIVO INICIAL
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Anexo 11.0 135

CONSOLIDACION DE CIFRAS PROMEDIO
SEGUN DATOS PUBLICADOS POR LA REVISTA "FORTUNE" POR LOS ANOS DE 1996 A 2002
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

NUMERO DE VOLATILIDAD PROTECCION RENDIMIENTO  RENDIMIENTO
EMPRESAS NOMBRE DEL SECTOR: IMPLICITA FINANCIERA DEL ACTWVO DEL CAPITAL
DEL SECTOR Act/Pas Un Fin / Act ini U8 Fin/Cap iy

PROMEDIOS DE CIFRAS REALES:
EMPRESAS CON ALTO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA:

8 EMPRESAS COMERCIALES 44.98% 1.632 3.34% 6.86%
9 EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS 94.28% 2.023 8.59% 18.05%
8 COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES A 50.49% 1.591 3.23% 15.80%
8 AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA 30.40% 1.441 0.46% 13.56%
8 FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO 80.04% 1.661 8.72% 25.22%

PROMEDIO 60.04% 1.650 5.07% 15.90%

EMPRESAS CON BAJO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA:

1 INSTITUCIONES DE AHORRO 9.02% 1.060 1.36% 24.04%
4 CASAS DE BOLSA 5.12% 1.038 0.70% 19.24%
9  FINANCIERAS DIVERSIFICADAS 46.00% 1.481 3.97% 18.91%
15 BANCOS COMERCIALES 1.77% 1.090 1.58% 19.18%
30 COMPANIAS DE SEGUROS 14.61% 1.200 0.98% 7.90%

PROMEDIO 17.30% 1174 1.72% 17.85%

PROMEDIO DE LAS CIEN EMPRESAS 38.67% 1.412 3.39% 16.88%

PROMEDIOS DE COEFICIENTES DE CORRELACION:
(Base Volatitidad Implicita)‘
EMPRESAS CON ALTO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA:

8 EMPRESAS COMERCIALES 1.000 0.738 0.886 0.679
9 EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS 1.000 0.646 0.815 0.514
8 COMPUTO. COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES 1.000 0.344 0.926 0.832
8  AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA 1.000 0.274 0.919 0.817
8 FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO 1.000 0.401 0.843 0.391
PROMEDIO 1.000 0.481 0.878 0.647
EMPRESAS CON BAJO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA:

1 INSTITUCIONES DE AHORRO 1.000 0.838 0.887 0.378
4 CASAS DE BOLSA 1.000 0.310 0.889 0.701
9  FINANCIERAS DIVERSIFICADAS 1.000 0.496 0,810 0.351
15 BANCOS COMERCIALES 1.000 0.542 0.854 0.490
30 COMPANIAS DE SEGUROS 1.000 0.441 0.885. 0.790
PROMEDIO 1.000 0.525 0.865 0.542
PROMEDIO DE LAS CIEN EMPRESAS 1.000 0.503 0.871 0.594
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Anexo 11.0

CONSOLIDACION DE CIFRAS PROMEDIO

SEGUN DATOS PUBLICADOS POR LA REVISTA "FORTUNE" POR LOS ANOS DE 1996 A 2002
CUADRO DE DATOS Y CALCULOS PARA OBTENER LA VOLATILIDAD IMPLICITA
MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

NUMERO DE
EMPRESAS NOMBRE DEL SECTOR:
DEL SECTOR

PROMEDIOS DE COEFICIENTES DE CORRELACION:

(Base Protaccion Financiera)

EMPRESAS CON ALTO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA:

[N

EMPRESAS COMERCIALES

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTOYELECTRONICA
FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO

PROMEDIO

EMPRESAS CON BAJO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA;

W - -
a0

INSTITUCIONES DE AHORRO
CASAS DE BOLSA
FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
BANCOS COMERCIALES
COMPANIAS DE SEGUROS

PROMEDIO
PROMEDIO DE LAS CIEN EMPRESAS

PROMEDIOS DE COEFICIENTES DE CORRELACION:

{Base Rendimienta del Activo)

EMPRESAS CON ALTO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA:

®®mW®n

EMPRESAS COMERCIALES

EMPRESAS COMERCIALES ESPECIALIZADAS

COMPUTO, COMUNICACIONES Y TELECOMUNICACIONES

AERONAUTICA, AUTOMOTRIZ, ALIMENTOS, ENTRETENIMIENTO Y ELECTRONICA
FARMACEUTICO, PETROLEO, QUIMICO, SALUD Y TABACO

PROMEDIO

EMPRESAS CON BAJO NIVEL DE PROTECCION FINANCIERA:

0 n -

W o

o m

INSTITUCIONES DE AHORRO
CASAS DE BOLSA
FINANCIERAS DIVERSIFICADAS
BANCOS COMERCIALES
COMPANIAS DE SEGUROS

PROMEDIO

PROMEDIO DE LAS CIEN EMPRESAS

VOLATILIDAD PROTECCION
IMPLICITA FINANCIERA
Act/Pas

1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

1.000

1.000
1.000
1,000
1.000
1.000

1.000

1.000

RENDIMIENTO
DELACTIVO
U Fin/ Act Ine

0.533
0.231
0.165
0.095
0.079

0.221

0491
-0,128
-0.013

0,164
0.174

0.138

0.179

1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

1.000

1.000
1.000
1.000
1. 000
1.000

1.000

E"TO FQN
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RENDIMIENTO
DEL CAPITAL
Ut Fin/ Cap Ine

0312
-0.146
0.041
-0.005
-0.418

-0.043

-0.188
-0.423
-0.524
-0.254
0.064

-0.265

-0.154

0.904
0.856
0913
0949
0.752

0.883

0.762
0.945
0.804
0.802
0.960

0.855
0.869
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