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RESUMEN

La presente tesis es una investigacion sobre la aplicacion del Modelo Black &
Scholes en la valuacion de bienes inmobiliarios con el objetivo de reflejar el valor
justo del bien. Se opt6 por segmentar el trabajo en cinco capitulos, dentro de ellos se
encuentran los objetivos especificos que buscan responder la hipotesis planteada en
la tesis. Desde el punto de vista metodologico se utilizd el tipo descriptiva no
experimental de corte longitudinal, lo cual se emplea para diagnosticar el
comportamiento de lo implicito y extraer lo explicito del valor. Se realiz6 un analisis
del mercado acerca de los mecanismos clasicos de valoracion inmobiliaria para la
compra-venta de un bien. EI método patrimonial, el flujo de caja y de rendimientos
esperados; métodos que no admiten demoras, dando asi que el proyecto sea
infravalorado. Ello nos permitié establecer las variables del modelo Black & Scholes
que son utilizadas en un activo financiero junto con la terminologia aplicada en el
sector inmobiliario; ademas, facilitd responder al como, el cudndo y el porqué del
estudio, a fin de sefialar las relaciones causales contempladas del: precio de mercado,
precio de ejercicio, volatilidad, tasa de descuento y temporalidad. Se procedi6 a la
aplicacion practica del modelo Black & Scholes de examinar la compra de un bien
inmueble. Como resultado del ejercicio se corrobord que al utilizar el modelo Black
& Scholes en la valoracion de bienes inmobiliarios en Guayaquil se logro reflejar el
valor justo del bien en condiciones riesgo e incertidumbre, ya que el precio de una
vivienda influye en el valor del tiempo (volatilidad, tasa de interés y el tiempo de
maduracion) y su diferencia; aquello se lo demostrd con el ejercicio final, donde se
utilizé el modelo Black & Scholes para confirmar su aporte al integrar la volatilidad

y la expectativa, lo que enriquece a los modelos tradicionales.

Palabras Claves: PRECIO DEL MERCADO, PRECIO DE EJERCICIO,
VOLATILIDAD, TASA DE DESCUENTO, TIEMPO, EXPECTATIVAS.
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ABSTRACT

This thesis is a research on the application of the Black & Scholes Model in
the valuation of real estate with the objective of reflecting the fair value of the asset.
We chose to segment the work into five chapters, within which are the specific
objectives that seek to answer the hypothesis raised in the thesis. From the
methodological point of view, the non-experimental descriptive type of longitudinal
cut was used, which is used to diagnose the behavior of the implicit and extract the
explicit from the value. An analysis of the market was made about the classic real
estate valuation mechanisms for the purchase and sale of a good. The patrimonial
method, the cash flow and expected returns; methods that do not allow delays, thus
giving the project an undervaluation. This allowed us to establish the Black &
Scholes model variables that are used in a financial asset together with the
terminology applied in the real estate sector; In addition, it facilitated responding to
the how, when and why of the study, in order to indicate the causal relationships
contemplated of: market price, exercise price, volatility, discount rate and
temporality. We proceeded to the practical application of the Black & Scholes model
to examine the purchase of real estate. As a result of the exercise, it was corroborated
that when using the Black & Scholes model in the valuation of real estate in
Guayaquil it was possible to reflect the fair value of the property under risk and
uncertainty conditions, since the price of a dwelling influences the value of time
(volatility, interest rate and maturation time) and their difference; that was
demonstrated with the final exercise, where the Black & Scholes model was used to
confirm its contribution by integrating the volatility and expectation; which enriches

traditional models.

Key Words: MARKET PRICE, PRICE OF EXERCISE, VOLATILITY, DISCOUNT
RATE, TIME, EXPECTATIONS.
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RESUME

Cette these est une recherche sur I'application du modeéle de Black & Scholes
pour I'évaluation des biens immobiliers afin de refléter la valeur juste de un actif.
Nous avons choisi de segmenter le travail en cing chapitres, parmi eux sont les
objectifs spécifiques qui cherchent a répondre a I'nypothese dans la thése. Du point
de vue méthodologique, un type descriptif non-expérimental de coupe longitudinale a
été utilisé, qui est utilisé pour diagnostiquer le comportement de I'implicite et extraire
I'explicite de la valeur. Une analyse du marché a été faite sur les meécanismes
classiques d'évaluation immobiliére pour I'achat et la vente d'un bien. La méthode
patrimoniale, les flux de trésorerie et les rendements attendus; des méthodes qui ne
permettent pas de délais, ce qui donne une sous-évaluation au projet. Cela nous a
permis d'établir les variables du modele Black & Scholes utilisées dans un actif
financier avec la terminologie appliquée dans le secteur de I'immobilier; Il a
également facilité répondre a comment, quand et pourquoi I'étude, afin d'identifier
les relations de cause a effet mentionnés: prix du marché, le prix d'exercice, la
volatilité, taux d'actualisation et temporalités. Nous avons procédé a I'application
pratique du modele Black & Scholes pour examiner I'achat de biens immaobiliers. A
la suite de I'exercice, il a été confirmé que I'aide du modeéle de Black & Scholes dans
I'évaluation de I'immobilier a Guayaquil a été réalisé reflete la valeur juste du bien
sous risque et d'incertitude, parce que le prix d'une maison affecte la valeur du temps
(volatilité, taux d'intérét et temps de maturation) et leur différence; cela a été
démontré par l'exercice final, ou le modéle Black & Scholes a été utilisé pour
confirmer sa contribution en intégrant la volatilité et I’attente ; ce qui enrichit les

modeles traditionnels.

Mots Clés: PRIX DU MARCHE, PRIX D'EXERCICE, VOLATILITE, TAUX DE
REDUCTION, TEMPS, ATTENTES.
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INTRODUCCION

Valorar un activo, un patrimonio creado o una decision, conlleva siempre un
problema complejo para quien lo asume. La teoria aborda el problema desde una
Optica historica o considerando estados que proyecta; una metodologia que obedece a
modelos establecidos: patrimonial, de flujos de caja descontados o de rendimientos
alcanzados. Sin embargo, la realidad de los mercados actuales, con alta volatilidad y
funcionando sobre expectativas, nos obliga a encontrar metodos de valoracion que se
ajusten a los escenarios légicos de la decision, ¢como introducir el costo de
oportunidad? ¢ Los intangibles? ¢ Las fluctuaciones erraticas?

La teoria del consumidor (Jevons, 1860; Edgeworth, 1881; Pareto, 1906), que
argumenta la “indiferencia” de canastas distintas y de “preferencias”, postula la
relaciéon inter-temporal (presente versus futuro) en el concepto de “utilidad”.
Equivalencias que plantea algunas inquietudes de racionalidad ¢;cémo saber si somos,
y seremos, totalmente indiferentes?, ;es valida la presuncion de que podemos, en el
presente, jugar un papel central al decidir?, ;existe la eficiencia de mercado que
subyace en el concepto de tasa de “oportunidad”?

Cohabitan elementos fundamentales que integran el valor de un objeto-
producto con la actividad; se trata de una construccién que gira alrededor de lo que
apreciamos como materialidad subjetiva o real. Un valor que, ademéas de lo que
cuesta producirlo, lo concreta el mercado como medida imaginaria, 0 sea, una
cualidad que le atribuimos y que se materializa en los acuerdos a través de la
convergencia de percepciones.

El presente trabajo sostiene un interés por la necesidad de crear/producir, o
elegir/seleccionar objetos existentes, a fin de concebir la idea del valor “real”; un
enfoque que, a través de un modelo, sustenta la integracién de los intangibles con los
elementos del consumo (indiferencias y preferencias) y las variables de mercado
(fluctuaciones, oportunidades y eficiencias), aplicandolo al sector inmobiliario de la

ciudad de Guayaquil.



Antecedentes

La presente investigacion busca validar un mecanismo de valoracion dentro
del sector inmobiliario. En la actualidad en el &mbito econémico y empresarial de un
pais es imprescindible efectuar una valoracién de los bienes y/o servicios que brinda
el mercado a una cuantia que represente la realidad de lo que esta en juego en el
momento de su transaccion; o sea, mucho mas “acorde” (justo). Para el sector
inmobiliario, eje de muchas decisiones economicas de los consumidores, el estudio
puede significar una herramienta basica de analisis. Como lo sefiala Brun, (2015),

cuando afirma que:

El sector inmobiliario corresponde a uno de los mas importantes en la
economia de wuna nacion, donde se proyecta, desarrolla, construye,
promociona, avalla, financia, administra, intermedia, y comercializa bienes
raices, el activo tangible mas importante de una nacién y la base del
patrimonio familiar, que condiciona el desempefio y bienestar de una

sociedad.

Realidad palpable en el Ecuador; la historia del sector inmobiliario se
fracciona en tres etapas. La primera, entre los afios 50 a 80 comienza a emerger una
expansion del sistema capitalista que desarrolla las ciudades deslumbrando con su
nueva arquitectura. Con esta expansion del sector los arquitectos de las principales
ciudades comenzaron a fundar las primeras escuelas de arquitectura en el pais: la
primera fue instaurada en Quito (1946), posteriormente en Guayaquil y Cuenca.

El sector inmobiliario en el mercado ecuatoriano esta relacionado a la
integracion de la arquitectura moderna junto a la financiacién de programas de
vivienda por parte del Estado, con esto se dio el origen al Sistema Mutualista (1962),
la Junta Nacional de Vivienda (1973) y el Sistema de Seguridad Social. Tres
entidades que impulsan la propiedad, en casa propia de los habitantes. En el afio
1974, el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) y la Junta Nacional de la Vivienda
iniciaron los planes de vivienda a menor costo mediante la importacion de toneladas
de hierro.

La segunda etapa, en los afios 80 y 90 la banca privada entra en accion con la
captacion de ahorros y préstamos a los solicitantes para proyectos de vivienda,
impulsando asi los edificios de departamentos, urbanizaciones cerradas y

condominios. La llegada de la crisis, a finales de los afios 90, trae consigo una



afectacion a varios sectores productivos. Con esto se provoco un alto aumento de la
tasa de interés y costo del suelo logrando asi una caida en la demanda de bienes
inmobiliarios.

Finalmente, cuando la economia se dolarizd en el pais comienza a
estabilizarse la asistencia de varios factores que ayudaron a inyectar circulante en la
economia, entre estos estan los ingresos de una gran cantidad de divisas por parte de
migrantes logrando asi que se produzca una acelerada demanda en la produccion de
viviendas. El Estado al percatarse del crecimiento de este sector impulsa politicas de
financiamiento que eviten la afectacion del posible comprador, iniciando,
simultdneamente un apoyo al financiamiento por medio de bonos de vivienda y
créditos hipotecarios con bajos porcentajes de intereses que son otorgados a través
del Seguro Social (IESS). En el 2010 se crea el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS) con la finalidad de dar un mayor acceso a préstamos
hipotecarios para la compra de casas terminadas, terrenos, casas comerciales,
compras de oficinas y remodelacion. Provocando un mayor interés al acceder
préstamos con una tasa de interés menor comparado en las entidades financieras
privadas (EKOS Negocios, 2011).

Segln el Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda (2015), la ciudad de
Guayaquil registré un déficit habitacional de 250 000 unidades de vivienda; para
contrarrestar este problema es necesario que se construyan anualmente por lo menos
15 000 casas, logrando asi aliviar la necesidad de los habitantes en el acceso a la
compra de un bien. En el sector inmobliario se encuentran variables que estimulan la
demanda como la baja cuota de entrada, una menor tasa de interés, subsidios, bonos
y disponibilidad de recursos. Dando como resultado en la mayoria de situaciones
desajustes en los precios de los bienes (especulacion) (Trejo, 2015).

En una encuesta tomada en el mes de marzo del presente afio, MarketWatch
(2017) analizé al mercado inmobiliario residencial (casas — departamentos) en 14 de
las principales ciudades del Ecuador. Las ciudades de Quito, Guayaquil, Cuenca y
Ambato son las que han tenido un alto desarrollo inmobiliario, con el 80% del total
de concentracion de la oferta residencial, lo que se traduce en mas de 800 proyectos
y asi sobrepasando las 17.000 unidades disponibles con un rango de oferta inferior a
los 150.000 Usd. Con una demanda desmesurada en el sector inmobiliario algunas

personas 0 empresas comienzan a adquirir estos bienes, no con el fin de consumo



sino como proyectos de inversion, dando lugar a una posible creacion de una burbuja
econdmica.

Segun Case & Shiller (2004) la burbuja econdmica se refiere a situaciones en
donde las expectativas excesivas del pablico, de futuros aumentos, dan como efecto
un alza temporal de los precios; ello significa que, dentro del sector inmobiliario, los
compradores que desean adquirir un bien pensaran que su precio es demasiado
costoso para ellos y serd aceptada la compra porque en un futuro sera compensada.

En una encuesta realizada a compradores quienes adquirieron casas 0
condominios en el mes de mayo de 1988 en 4 ciudades de EE. UU. (Anaheim, San
Francisco, Boston y Milwaukee, encuestando un total de personas encuestadas de
467, 506, 421 y 457 respectivamente), se destaca que las dos primeras ciudades que
se encontraban en pleno auge del sector inmobiliario llevaron su compra como una
inversion (Case & Shiller, 1988).

Con base a los resultados de las encuestas en estas ciudades es evidente que
existe una mayoria de compradores que llevaron sus compras por un motivo
netamente de inversion; estos inversionistas por lo general tienen altas expectativas
que el valor aumente en el mercado inmobiliario y estiman un bajo riesgo.

De acuerdo con Case y Shiller (2004) partiendo de las expectativas, el
comprador se dibuja un horizonte venidero, con esto nos percatamos que lo
emocional y la propaganda de boca en boca juegan un papel destacado a la hora de
tomar una decision de ejecutar una compra.

La valoracion en el sector inmobiliario, sobre todo para quien adquiere el
bien, involucra varios dispositivos de preferencia y utilidad que sobrepasan el costo
de los materiales utilizados en su construccion. En consecuencia, hoy muchos
académicos y directores de empresas reconocen que los métodos tradicionales de
valoracién, como el valor presente neto (VPN) y el planteamiento del flujo de caja
descontado (DCF) no pueden captar apropiadamente la flexibilidad que necesitan las
decisiones futuras como reaccion a variaciones inesperadas del mercado.

En el mundo real el mercado se caracteriza por variaciones, incertidumbre e
interacciones competitivas. Los supuestos, subyacentes en los métodos de valoracion
tradicionales, fallan en su determinacion del flujo de efectivo inicial y terminal.
Segun aparezca la nueva informacion, se produce incertidumbre con respecto a la
situacion de los flujos de efectivo a futuro, lo que obliga a realizar gradualmente y

con flexibilidad modificaciones estratégicas en la operatividad con el objetivo de



capitalizar oportunidades favorables o apaciguar plausibles perdidas. Un claro
ejemplo es que la gerencia pueda diferir, expandir, contraer, abandonar, o alterar un
proyecto en las diferentes etapas durante su vida util (Trigeorgis, 1995).

El mecanismo que va ganando espacio en la practica es el de tomar como
concepto de decision las opciones. Una opcion da el derecho a elegir si realizar 0 no
una accion ahora o en un futuro. Para entrarnos mas en este tema, es necesario decir
que las opciones se dividen en dos tipos: opciones financieras y opciones reales. Las
primeras opciones son derechos para comprar, vender o intercambiar peticiones
sobre los valores negociados como renta variable (acciones) y como renta fija
(bonos); las segundas, “opciones reales”, las proyecciones factibles. Aqui
encontramos a los ganadores del Premio Nobel de Economia por su modelo Black &
Scholes en la valoracién de opciones europeas y americanas. Siendo ellos los que
sentaron una extensa base de teoria de andlisis para una creciente variedad de
opciones y peticiones sobre los valores financieros (Vollert, 2003).

Myres (1976, citado en Vollert, 2003) advirtio que el valor en el mercado de
una empresa consiste en el valor actual de sus flujos de efectivo esperados y el valor
de oportunidades de crecimiento. Un simil de las opciones financieras que ademas
detalla las oportunidades de crecimiento de la empresa representa las opciones reales.
Con la aplicacion de este mecanismo, Util como herramienta para la correcta gestion
flexible ante una presencia de incertidumbre, se logra determinar el valor del
proyecto. La aplicacion por parte de gerencia de las opciones reales permite utilizar
como una fuente adicional de valor para una empresa que enfrenta incertidumbres
sobre los desarrollos futuros y la invariabilidad de sus gastos de inversién (Myers,
1976, citado en Vollert, 2003).

Después de casi una década Brennan & Schwartz (1985) pusieron en practica
las opciones reales con la valoracion de un proyecto del recurso natural de una mina
de cobre, particularmente en este recurso hay cierta dificultad en ajustar la salida de
los precios por el alto grado de incertidumbre que existe. Con la puesta en marcha en
la aplicacion de las opciones reales, se puede valorar la opcién de si abandonar el
proyecto de la mina cuando sus precios son bajos o reactivarla cuando los precios
aumenten.

AfRos posteriores la utilizacién de las opciones reales, entre los afios 1980 y
1990, como teoria se expandié rapidamente, llegando a convertirse en un teoria de

estudio en diferentes campos, después de haber iniciado en la industria de los



recursos naturales se comenzd a aplicar en las industrias manufactura, en la
investigacion y desarrollo (R&D), en el sector de servicios eléctricos, en empresas
reguladoras, en fusiones y adquisiciones de empresas (M&A), arrendamientos,
inversiones internacionales, en bienes raices y desarrollo, asi como en las estrategias
corporativas. Desde la optica de la valoracion se ha conseguido reconocer algunas
opciones reales de tipo genérico tales como las opciones de abandonar un proyecto,
la opcidn de si realizar una inversion por etapas, la de cambiar los ingresos o egresos,
la opcion de ampliar o contraer el alcance de un proyecto y finalmente la opcion de
un crecimiento estratégico (Vollert, 2003).

Por lo general cuando se presenta una oportunidad de invertir, esta no solo
depende de las variables VPN o la TIR del proyecto. Kester (1984) considera cuatro

factores gque son relevantes a la hora de tener una oportunidad de invertir:

a) EIl tiempo durante el cual se puede decidir llevar a cabo un proyecto de
inversion.

b) El riesgo del proyecto.

c) Los tipos de interés.

d) El grado de exclusividad del derecho de una empresa en aceptar el proyecto
de inversion. Estas opciones exclusivas son légicamente mas valiosas, y son
de indole privativa del conocimiento del mercado; siendo las oportunidades

compartidas la de un valor inferior.

Vale mencionar que la perspectiva de las opciones reales es mostrar c6mo un
incremento de la incertidumbre puede traducirse en un alto valor de los activos,
ademas esto depende de los directivos que logren identificar y utilizar eficientemente
sus opciones ante cualquier evento (Calle Fernandez & Tamayo Bustamante, 2009).

Cuando el mercado inmobiliario toma cuerpo, es importante tener
mecanismos de evaluacion que se aproximen al contexto en el que se mueve el
mercado; su intensidad, los riesgos que asume, la temporalidad y la volatilidad de los
precios reales y de los estimados. Factores considerados por el Modelo de Black &

Scholes (B&S) para lo que se denomina “valor justo”.



Formulacion del problema

En la actualidad la gran mayoria de las personas no conoce cuél es el valor
justo de cada accidn o decision, muchas veces se esta dispuesto a pagar un precio
muy alto por algo que en realidad no justifica el gasto; el modelo financiero que
facilita determinar el impacto de las variables de mercado aplica la l6gica del modelo
de Black & Scholes utilizando cinco variables, las cuales son: tiempo, riesgo, costo
de oportunidad, valor del mercado y valor esperado. De ahi se obtiene el “valor
justo” de cada decision que se tome en el horizonte temporal establecido, tomando el
riesgo que implica esa decision y comparando el mercado con lo que se estaria
dispuesto a pagar (Gonzalez, 2016).

De este modo nace la necesidad de implementar el modelo en el sector
inmobiliario, un instrumento que los paises desarrollados lo utilizan desde mediados
de los afios 70 y que, sin embargo, no ha podido ser incluido en paises como el
nuestro. Aunque la mayoria de las personas tomen sus decisiones en base a
emociones o situaciones pasajeras, el no saber diferenciar el valor de un articulo,
bien inmueble o una decision, en cuanto a lo que las condiciones del mercado
involucran, puede afectar el devenir de la decision. Por lo cual, si se logra determinar
las cinco variables mencionadas anteriormente en cualquier decision, se podra
mejorar las visiones y propuestas e incluso reducir gastos o costos innecesarios a
través del entendimiento del costo de decisiones (Black & Scholes, 1973).

Con estos antecedentes, podemos detectar que la falta de cultura financiera en
la ciudad de Guayaquil, en cuanto al modelo que proponemos, merma la apreciacion
correcta de un activo, en su decision de compra o venta, por lo que esta investigacion
permitira conocer un abordaje diferente para las interrogativas de valoracién de los
bienes inmuebles.

Para solucionar esta problematica nos vamos a enfocar en el modelo que ya se
implement6 de una manera exitosa por iniciativa de Black & Scholes, pero esta vez
desde una perspectiva diferente, para la toma de decisiones de compra o venta de una
bien. A fin de entender y poder aplicar el modelo primero debemos concebir lo que
vamos a vender o comprar, un bien inmueble que es un proyecto, un conjunto de
acciones que se agrupan para cumplir con un objetivo esperado el cual es la vivienda
tanto para venderla o vivir en ella, este siempre serad analizado desde dos Opticas: la

del empresario (productor) o la del inversionista (consumidor) de acuerdo con el



beneficio de la misma, de esta manera la apreciacion del bien siempre cambiara
dependiendo del enfoque que empleemos.

En esta investigacion abordaremos el tema desde el d&mbito empresarial
comercial ya que, en términos de beneficio y rendimientos, al aplicar este modelo al
sector comercial se apalancara el antecedente perfecto para poder ejercerlo a toda la
masa, ya que sentando precedentes de éxito todo un pais podria llegar a alcanzar una

educacion financiera con beneficios propios y aplicaria el modelo sin duda alguna.

Justificacion

El propdsito de esta investigacion es descubrir los mecanismos del mercado
que enfatizan el modelo de Black & Scholes dentro del sector inmobiliario a fin de
establecer un efecto positivo en la valoracion justa del precio del bien inmueble,
debido a que en el mercado sélo existen métodos de apreciacion que consideran los
datos histéricos, por lo que la especulacion del precio del bien y la falta de recursos
para la valoracidn hace que se tomen decisiones erréneas.

En el Ecuador existen diferentes detonantes especulativos del precio de un
bien; ello define el precio real del inmueble y deberia determinar el precio esperado.
Elementos como la volatilidad del sector, el tipo de interés sin riego (costos de
oportunidad), y el horizonte temporal del bien, afectan su valor. Definir un método
de valoracién justo para el sector inmobiliario, daria ventajas de negociacién tanto a
compradores como a vendedores.

En la actualidad, para lo econémico y empresarial de un pais, es
imprescindible efectuar una valoracién de los bienes y/o servicios que brinda el
mercado a un valor acorde a sus particularidades; el sector inmobiliario no escapa a
ello. Hay varios procedimientos para llegar a una valoracion, desde los tradicionales
hasta los pocos convencionales; entre los més habituales estd el flujo de efectivo
descontado (DCF) o en otras palabras llamado VPN (valor presente neto) el cual se
basa en determinar cuél es el valor actual de los ingresos futuros esperados y si es
que este representaria, justificaria o no el gasto inicial de la inversion que se realizo
(Verodnica, 2009). Sin embargo, una desventaja que presenta este modelo es la
complejidad de poder proyectar resultados a mayor tiempo que se aleja del punto de
partida. En ese caso, ya desde algunos afios ha despuntado un nuevo método, como el
de valuacion de opciones reales (ROV) utilizando el VAN y el TIR y toma en

consideracion las incertidumbres que estan inherentes (Veronica, 2009)



No solo es necesario para el sector inmobiliario sino para todo tipo de compra
0 venta, ya que de una u otra manera se encuentra con incertidumbres, costos de
oportunidad y horizontes temporales al adquirir. Un bien inmueble, aunque sea por
herencia o por posesion del mismo, necesita del conocimiento financiero para definir
un valor de mercado y su expectativa.

En el pais la venta de un bien inmueble no depende Unicamente del sector en
el que se localice como aparentemente suele ser, lo Unico en lo cual se puede acudir
seria en la valoracion por sector a su vez esta no es una manera correcta en términos
financieros; el modelo que se propone incluye varios factores que influirian en la
toma de decisiones y nos permite integrar lo adyacente que podrian venir consigo,
como la plusvalia de un bien (Hull, 2008).

Actualmente la situacion del pais se dice que esta afectada por una serie de
medidas que regulan la compra y venta dentro del &mbito inmobiliario y esto hace
que exista la incertidumbre con la que el mercado hace variar el precio, pero cada
variable afecta de alguna manera directa o indirecta la apreciacion del bien inmueble.

El sector inmobiliario tiene un peso muy importante para el desarrollo del
pais, ya que para la familia ecuatoriana tener una vivienda facilita el nivel de
bienestar de la misma; ademas, la vivienda es parte del sector de la construccion el
cual genera empleo y muchas oportunidades de auto superacion. Un sector que se
puede ver afectado por el rendimiento de la mano de obra, en cuanto a la calidad de
recurso humano en horas- hombres y la eficiencia en la productividad de la mano de
obra (Botero, 2012).

Estas variables explican como una volatilidad entre el tipo de trabajo que se
realice y el precio final del inmueble, conlleva a una especulacién en el mercado por
lo que las personas no pueden apreciar de una manera justa el precio real del bien
inmueble ya que las tendencias fomentan un mecanismo de invisibilidad ante el valor
real del bien.

Pero (Cémo podriamos ir en contra de una cultura que no tiene orientacion
ante los instrumentos financieros que se pueden emplear para su beneficio propio? Si
bien es cierto un programa de gobierno podria incentivar y promover las buenas
practicas financieras, sin embargo, esto se lo puede llamar un ideal el cual es un
objetivo que no sera cumplido, algo por lo que siempre vamos a estar intentando

lograr sin conseguir.
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Esta investigacion espera contribuir a toda la sociedad ya que instruye al
individuo a tener una mejor apreciacion de sus bienes y asi poder negociar ya sea
para la compra o venta del bien inmueble, a su vez la empresa se beneficia siempre
de una manera porque aprovecha al 100 por ciento las oportunidades de compra o
venta de un bien que se puede encontrar bien o mal valorada, una probabilidad para
la empresa de maximizar su beneficio.

Preguntas de investigacion

¢Al utilizar el modelo de Black & Scholes, en la valoracion de bienes inmobiliarios,

se logra reflejar el valor justo del bien?

Preguntas secundarias:
e ;Cuales son los mecanismos que se utilizan para la evaluacion inmobiliaria,
al momento de comprar o vender, en la ciudad de Guayaquil?
e ;Quéycomo las variables del modelo Black & Scholes se utilizan e integran
en las decisiones empresariales?

e El sector inmobiliario puede determinar un valor justo a través del modelo
Black & Scholes?

Hipotesis
La aplicacion del modelo de Black & Scholes generard un impacto positivo

en la toma de decisiones justas para la valoracion en el sector inmobiliario.

Hipotesis Alternativa: La aplicacion del modelo de Black & Scholes,
generard un impacto positivo en la toma de decisiones justas para la valoracion en el

sector inmobiliario.

Hipotesis Nula: La aplicacién del modelo de Black & Scholes generard un
impacto negativo en la toma de decisiones justas para la valoracion en el sector

inmobiliario.
Variable 1: La aplicacion del modelo de Black & Scholes.

Variable 2: Generar un impacto positivo en la toma de decisiones justas para

la valoracién en el sector inmobiliario.
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Objetivos
Objetivo general
Utilizar el modelo de Black & Scholes en la valoracion de bienes

inmobiliarios para reflejar el valor justo del bien.

Objetivos especificos:
e Elaborar un analisis de mercado acerca de los mecanismos de evaluacion
inmobiliaria utilizada al momento de la compra o venta, en la ciudad de

Guayaquil.

e Determinar las variables del modelo Black & Scholes, que seran

utilizadas dentro del estudio de mercado inmobiliario.

e Aplicar la formula orientada hacia el valor justo inmobiliario usando las

variables del modelo Black & Scholes.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO

Antecedentes de la investigacion

John Hull menciona en su libro de Introduccion a los Mercados de Futuros y
Opciones, que:

Los mercados de futuros y opciones han cobrado en los ultimos afos
importancia creciente en el mundo de las finanzas y la inversion (...) es
absolutamente esencial que los profesionales de las finanzas entiendan como
funcionan estos mercados, como pueden ser utilizados y qué determina sus
precios. (Hull, 2008, p. 1)

A. de Lara define al producto derivado como:

Un instrumento cuyo valor depende o se deriva del valor de un bien
denominado subyacente. Un bien subyacente puede ser alguna materia prima
cuyo precio se cotice en los mercados internacionales (commodities), como el
trigo, el oro o el petréleo, o bien algin instrumento financiero, como los
titulos accionarios, indices, monedas (tipo de cambio) o un instrumento de
deuda. (De Lara, 2005, p. 11)

Los inicios de los productos derivados datan del siglo XII, en donde los
comerciantes y compradores firmaban contratos o letras de cambio que aseguraban la
adjudicacién del producto al comprador en una fecha pactada. Durante los afios
posteriores el uso fue adoptado en los mercados de productos agricolas y metélico,
en la actualidad ha pasado a utilizarse en el mercado de monedas, acciones y bonos.
Los productos derivados actlan en los mercados organizados y en los mercados
extrabursatiles, cominmente llamados Over the Counter (OTC) (De Lara, 2005).

En la actualidad toda empresa se encuentra expuesta a las variaciones de los
precios o los indicadores financieros, estos incluyen las tasas de cambio de moneda,
tasa de interés, precios de commodities y precios de acciones. Con una breve
variacion en estos indicadores o precios la empresa puede producir ganancias o
pérdidas muy significativas. Con el uso de los derivados se puede minimizar el
riesgo a través de la reduccion de costos, optimizar los rendimientos y dejar que los
inversionistas puedan manejar los riesgos que aparecen con una mayor precision y
certidumbre. Si se lo emplea con fines especulativos, pueden ser muy riesgosos, ya
que presenta mayor grado de apalancamiento y son muy volatiles frente al

instrumento subyacente. Con esto se asevera que los mercados de productos
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derivados son también conocidos como ‘‘mercados de transferencia de riesgos’’ ya
que los agentes econdmicos que no desean asumir el riesgo se los transfiere a otros
agentes econdmicos, que se sienten atraidos por tales riesgos que podrian lograr un
rendimiento. En las ultimas décadas se ha dado mayor atencion a ciertas volatilidades
de ciertos productos tales como el precio del petrdleo y los tipos de cambio, mientras
mayor sea la volatilidad mas valiosos son estos productos derivados (De Lara, 2005;
Gray & Place, 1999; Oro, 2004).

Hoy en dia se utiliza en el mercado financiero los cuatro tipos de
instrumentos financieros: Opciones, Futuros, Swaps y Forward. Una caracteristica
notable de estos instrumentos financieros es su valor, que viene a ser susceptible a
través del tiempo; de esta manera, no se puede evaluar su valor con certeza, debido a
la variacién de un aumento o disminucién del valor de hoy. Tanto Swaps como
Forward tienen una caracteristica distinta de los demas, estos contratos tienen fecha
de vencimiento en una fecha futura y seran pagados a través de la diferencia entre los
precios futuros y el precio que se pactd para el activo subyacente.

Es necesario entender la valoracién a través de las opciones reales, su
estructura y terminologia proviene de las opciones financieras. Rozo Nader (2009)
distingue en su trabajo de tesis sobre contraste entre técnicas tradicionales de
inversion y valoracién de opciones reales en ambientes de incertidumbre, utilizando
el modelo de Black & Scholes y el método Binomial, lo siguiente:

Opcidn Call:
““Es una opcién de compra que otorga el derecho, mas no la

obligacién, de comprar el activo subyacente durante la vigencia del contrato o
en cierta fecha de vencimiento, por un precio que se reconoce como prima o

precio del ejercicio.’” (p. 27).

Opciodn Put:

“’Es una opcidn de venta que otorga al tenedor el derecho a vender y
al emisor de la opcion la obligacion de comprar una cantidad especifica de un
activo denominado subyacente a un valor determinado conocido como prima
0 precio del ejercicio, durante la vigencia del contrato o en la fecha de
expiracion.”” (p. 27).

Sin embargo, los instrumentos mas utilizados son el Futuro y las Opciones.

Estos tipos de instrumentos son regulados y se contratan en los mercados
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organizados, como por ejemplo el Chicago Board of Trade y el Chicago Mercantile
Exchange y el Eurex. Un contrato de futuros es un pacto que tiene como obligacion
las dos partes de comprar o vender un activo (subyacente) a un precio acordado
(precio de ejercicio o strike) en una fecha futura (vencimiento) (De Lara, 2005; Oro,
2004).

De acuerdo a Hull (2008) la teoria de Black & Scholes nace de la valuacion
de opciones sobre las acciones, la cual indica que hay supuestos acerca de la manera
en que evolucionan los precios de las acciones, un modelo de valuacion de opciones
sobre acciones debe crear algunos supuestos acerca de la manera en los que los
precios de las acciones evolucionan a lo largo del tiempo. Si el precio de la accion, o
en nuestro caso un bien inmueble, es de X valor monetario hoy en dia, ¢cudl seria la
asignacion de dicho precio dentro de un dia, semana, 0 afio?

Es asi que podemos confirmar que el modelo de Black & Scholes
inicialmente creado para la valoracion de opciones se puede adaptar para el sector
inmobiliario, porque, cuando se consideran periodos largos es necesario ser mas
precisos acerca de la distribucién del precio futuro de un bien, el precio de un bien en

cualquier momento futuro tiene una distribucion normal (Black & Scholes, 1973).

Resefa Historica

Eugene Fama (1965b) explica en su articulo ‘‘Random Walks in Stock Market
Prices”” la importancia del mercado a traves del concepto de mercado eficiente;
segun él:

Un mercado ‘eficiente’ se define como un mercado donde hay un gran
nimero de agentes racionales que compiten activamente para lograr
maximizar sus beneficios, cada uno tratando de predecir el precio de mercado
futuros de los valores individuales, y donde la informacion actual se
encuentra libremente disponible para todos los participantes. (p. 76)

Para entender mejor el concepto, es necesario retomar su origen. La
definicion de mercado eficiente se encuentra enlazada a la idea original de igualdad
de condiciones que fue publicada por Cardano (1565) como concepto primordial en
los juegos de azar. Este concepto dentro del mercado bursatil representa la nocion
subyacente de la teoria de mercados eficientes; su analogia esta en la condicion de
tipo informacional, ...sea llamado el mercado de valores como ‘‘juego justo’’
(Duarte & Pérez-lfiigo, 2013).
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El desarrollo de la teoria, desde 1565, toma cuerpo en la publicacién realizada
por Bachelier (1900) con respecto a los movimientos de precios de la Bolsa, donde
dio a conocer que los movimientos son de tipo “paseo aleatorio” (random walk) y
estd dado bajo ciertas hipotesis. Menciona que hay un sinnimero de influencias que
determinan las fluctuaciones de la Bolsa: eventos pasados, actuales e incluso
previsibles, que suelen repercutir su curso. Se intenta entender por qué existen
perspectivas opuestas entre los compradores que auguran un alza cuando los
vendedores esperan la baja. Partiendo de esto, Bachelier se apoya en el hecho que
existe en todo momento una compensacion entre los actores (vendedores y
compradores) con respecto al precio, esto se lo llama ‘estado estatico’ del mercado.
Cuando el mercado y los actores no creen que vaya a haber un alza o una baja,
Bachelier lo denomina como el ‘curso verdadero’. Se da porque nadie puede
pronosticar si va a subir o bajar, situaciébn que se la conoce como un ‘juego
equitativo’; en donde la expectativa de ganar es similar a la de perder (Hyme, 2003).

A comienzos de los afios 30 del siglo pasado, hubo una variedad de estudios
estadisticos donde se pretendia revelar que los indices de la bolsa siguen un
desplazamiento que no es posible pronosticar “hoy” lo que pasara a futuro. Cowles
(1933) realiza una encuesta con relacion a las ganancias de los agentes que participan
realmente en la Bolsa: compafiias de seguro o administradoras de fondo y bancos.
Afos mas tarde aparece la publicacion de Working (1934) ya que él a principios de
dicha década habia participado con el estudio estadistico de los indices de la Bolsa,
buscando la pertinencia de la hipotesis del ‘paseo aleatorio’. Luego Working (1949)
resalta la importancia de las expectativas en la publicacion de su articulo ‘“The
Investigation of Economic Expectations’’, donde hace un estudio minucioso al
trabajo de Cowles, quien exponia que las decisiones empleadas por los especuladores
se asemejan a las que se hacen por casualidad (random guesses); esto no quiere decir
que sean malas, sino al contrario, unas previsiones bien tomadas. La razén es que se
toma en consideracion “toda la informacion disponible”, llegando solo a quedar la
suerte (Hyme, 2003).

En la siguiente publicacion Working (1953) logra determinar ‘las
expectativas del mercado’ y ‘los precios a largo plazo’ y busca plantear una opinion
que le permita aclarar si son de caracter excesivas 0 primordialmente respuestas
racionales y si obedecen a variaciones seductoras de las condiciones econémicas e

informativas. Afios mas tarde, en su posterior trabajo Working (1958) logra darse
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cuenta que un mercado no tendria razon de ser sin las “diferencias de opiniones”, ya
que ellas son el motivo de que exista una interaccion en el mundo real. Entonces
hace una diferenciacion de dos clases de inversores: los ‘inteligente’ y los ‘ineptos’
(Hyme, 2003).

Habrd que esperar la publicacion del articulo “‘Proof that Properly
Anticipated Prices Fluctuate Randomly’’, realizada por Samuelson (1965) en donde
se expone los movimientos de los precios en la Bolsa, para comprender la existencia
de ciertos ciclos, tendencias o periodos, sin que esto haga factible que alguna persona
gane algo suplementario. Se podria decir que la Bolsa puede ser un ‘juego equitativo’
sin necesidad de que los indices sigan un ‘paseo aleatorio’, ya que el desplazamiento
se encuentra ya definido. También se hace una critica a la investigacion presentada
por Kendall (1953), en lo referente a que no hay una correlacion serial de gran
importancia en los precios del Spot (al contado) del trigo; Samuelson considera que
de seguro los precios al contado deberian variar con los cambios en los factores de
oferta y demanda como el clima, las siembras de cultivos y sus rendimientos. Igual
como los cambios en la poblacion, los ingresos y los gustos; los precios dependen de
una suma de tantos factores que producen una variacion pequefia y algo
independiente como el resultado de una caminata aleatoria (random walk) (Hyme,
2003).

Posteriormente Fama (1970), con su articulo de ‘“Efficient Capital Market: A
Review of Theory and Empirical Work’’, sugiere por primera vez que los ‘‘mercados
eficientes’’ representan lo que anteriormente se lo definia como ‘‘juego equitativo’’.
Muchos dicen que Fama fue el que dio luz a una nueva teoria, cuando en realidad fue
un aporte al notable cambio ideolégico que se dio en esos afios para resaltar el papel
que juegan los mercados financieros en la asignacion de los recursos. El cambio
ideoldgico se encuentra relacionado con el surgimiento de nuevas visiones opuestas a
la presentada por Keynes, en cuanto a la necesaria intervencion del Estado para
decidir sobre la inversidn del gasto publico en la reactivacion econémica que facilite
alcanzar el equilibrio econdmico. La postura que se queria introducir era que si los
mercados son eficientes no habria necesidad de intervencion estatal.

Partiendo del trabajo de Roberts (1967), quien estructurd la eficiencia de
mercado segun sea el grado de informacion que se obtenga para la elaboracion de los
precios, sugiriendo la eficiencia fuerte y débil, Fama expande la teoria y menciona

que existen tres niveles de eficiencia: la débil -la informacion para tomar decisiones

17



es extraida de los precios histéricos, la semi-fuerte -a mas de los precios historicos
asume la disponibilidad de la informacion publica para la formacion de los precios, y
finalmente la fuerte -donde toda informacion afecta la decision, o sea, cuando los
inversores tienen a disponibilidad informacidn privilegiada para la formacion de los
precios (Duarte & Pérez-Ifiigo, 2013; Hyme, 2003).

La teoria de mercado eficiente se sustenta en varios supuestos institucionales
y de los agentes, que plantea Fama (1970):

Tabla 1
Supuestos de los mercados eficientes

Punto de vista institucional

Punto de vista de los agentes

I. Los precios son libres, no existe
ninguna intervencion. Se forman por la
oferta y demanda.

i. Uso de toda la informacion
relevante por parte de los inversores.
Cada inversor tiene su propio perfil.

Como lo expresa Peters (1994), la
informacion relevante depende del

horizonte temporal del inversor,
cuando entrar y salir del mercado.
ii. Libre entrada y salida del mercado, ii. El uso que se le da a la
no existe limitacion para comprar o informacion es  econdmicamente
vender en cualquier momento. correcto. Inversores racionales y

cuentan con los principios para
manipular la informacion y asi llegar
al valor fundamental.

iii. Informacion relevante sin ningun

costo de la informacion.

Fuente: Adaptado del articulo La eficiencia de los mercados de valores: una revisién, por Duarte y

Pérez-1fiigo

La teoria de los mercados eficientes, conocida también como la teoria de
juego equitativo, viene a encasillarse de una manera 6ptima en los mercados y sirve
como punto de inicio de la nueva macroeconomia. La eficiencia de los mercados de
capitales se adiciona y es una condicion de la eficiencia de los mercados de bienes.
Forma parte de las bases tedricas utilizadas para justificar la liberacion de los
movimientos de mercancias y de capitales, las desregulaciones y las privatizaciones
(Hyme, 2003).

Sin embargo, es un recorrido cuasi natural. Siempre el ser humano ha estado
inmerso en la toma de decisiones, ya sea para asistir 0 no a un evento, participar en
una competencia, ahorrar o invertir, inclusive emprender en la aventura del amor.

Chiavenato (1999) menciona que la motivacion del ser humano es ciclica, su
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comportamiento se aproxima a un método constante de soluciones de problemas y
complacencia de necesidades de acuerdo como vayan apareciendo.

Aquella “naturalidad” humana induce a la interrogante del actuar. Hoy
existen un sinnimero de teorias que hacen sus estudios en el entendimiento de cuales
son los motivos del hombre que lo lleva a tomar cierto tipo de decision. Vroom
(1964), en su libro Work and Motivation, menciona que los niveles de motivacién de
los individuos tienen su inicio en el momento en que el individuo cree que debido a
sus esfuerzos lo llevara a tener un desempefio exitoso (Erez & Isen, 2002).

El aporte de Vroom (Valencia, Instrumentalidad y Expectativa -VIE) apunta a
la motivacion del ser humano; él la fundamente en tres categorias de alianzas: la
expectativa o probabilidad subjetiva en donde el esfuerzo lo llevara a un resultado
esperado (nexo entre esfuerzo-rendimiento); lo atractivo, conveniente y satisfactorio
de los resultados pronosticados (valoracion personal de los objetivos); y la creencia
0 expectativa de un nivel de rendimiento se lograra como Optimo de resultado
esperado (instrumentalidad) (Gatewood, Shaver, Powers, & Gartner, 2002).

Podemos darnos cuenta como los estudios buscan vincular la conducta con la
expectativa, estimulado por la motivacién, lo que Vroom denomina “un proceso que
controla la eleccion de las formas alternativas de control sobre la actividad
voluntaria. Desde su punto de vista, la mayoria de las conductas estan bajo control
voluntario de la persona y motivadas por esta’’ (Gibson, 1996, p. 213).

Asumiendo la teoria de los mercados eficientes, del juego equitativo durante
los paseos aleatorios, se puede decir que toda decision, al menos las financieras,
plantean el dilema de la “Opcion”. En un horizonte temporal, recorrido a seguir,
esperamos unos resultados que, nuestro presente, nos dice conveniente. Entonces, si
el objetivo del presupuesto de capital es poder satisfacer una expectativa y superar el
costo de realizarla como inversion, es decir proyectos que incrementen el valor de la
institucion, lo l6gico es que el problema, aparte de hallar cuél es el costo de
oportunidad de realizar el proyecto, es la valoracion del bien que se implementara, al
momento de ejercer el proyecto (sus ingresos futuros), para poder comparar en el
tiempo lo que en realidad significa el desembolso inicial, o sea, si justifica o no la
realizacion del proyecto inicial (Mascarefias, 1999).

Y hablar de “horizonte temporal” nos conduce a los plausibles. La razon es
que el rendimiento esperado de la inversion depende del riesgo del mismo, mientras

mas alto sea el riesgo mas alto sera la rentabilidad y el beneficio esperado por parte
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del proyecto o inversion (Hull, 2008); asi de esta manera, se alcanza el objetivo del
proyecto y a su vez se distingue la relacién que existe entre el riesgo y la rentabilidad
como variables indispensables para el rendimiento del bien inmueble, que a su vez
no depende Unicamente del riesgo, también se debe considerar el valor esperado que
gira entorno a otras variables como el valor del mercado y el tiempo que conlleve el
proyecto en este caso el bien inmueble. Denotamos que el rendimiento de un bien se

obtiene en realidad a lo largo de un periodo con una duracion de T afios de modo

que:
ST = SOeRT
1 /Sy
R = ?ln (S—0>

Esta ecuacion representa el valor del rendimiento esperado (renta). Sin embargo,
¢ Cual es el valor real?

Aristoteles habla acerca de la necesidad y la satisfaccion del individuo y a su
vez realiza el andlisis entre estas dos variables, tomando en cuenta que la economia
domeéstica introduce la teoria del trabajo, el trueque y el dinero, y que, a su vez, es un
error confundir la riqueza con el dinero; con ello realiza una diferencia entre el valor
de uso y el valor de cambio, como ningun autor lo ha podido realizar, ya que ademas
ha notado que el segundo, el valor de cambio, se deriva del primero, el valor de uso.
Aristételes en este punto se basa en su preocupacion por establecer el precio justo, la
preocupacion por la ética de la formacion de los precios (Gonzalez, 2016).

En los afios 1930, se plante6 el problema que podia presentar la tasa de
interés, ya sea para un enfoque de gasto o de inversion. Ambas estan
predeterminadas por beneficios posibles de dinero, especialmente entre los goces de
un ingreso relativamente pequeiio pero inmediato y el goce de un ingreso grande
pero diferido. En la vida de un ser humano existe un conflicto eterno entre el impulso
a gastar y el de invertir. El impulso que lleva a gastar a un hombre es la impaciencia,
ya que desea disfrutar sin ninguna demora. Mientras tanto, el impulso a invertir es
causado por las oportunidades de obtener, ya sea por la demora, un mayor disfrute
(Fisher, 1930).

De acuerdo a Vivero (1976) la tasa de interés es parte de la vida cotidiana
desde los inicios del hombre, ya lo sefiala el Levitico, capitulo 25 verso 37: “No le

daras el dinero con usura”; prestar a cambio de un beneficio también fue una
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preocupacion en la antigiiedad; los griegos y romanos ya exponian supuestos sobre el

interés. Una secuencia, nos guia mejor:

e Afo 1171: la republica de Venecia emitio un préstamo al 4 por 100 de interés
anual

e AN01226: la tasa de interés fue fijada mediante Ley, en Verona, al 12,5 por
100 anual.

e A0 1242: el Rey de Aragén, Jaime I, fijé la tasa de interés en el 18 por 100
anual.

e Afio 1491: se establecié en Padua, di Feltic (un monje), el primer Monte de
Piedad; los Papas dieron permiso, al menos en ese tiempo, para operar con
interés.

e Afio 1545: Carlos V fijo la tasa de interés, en los Paises Bajos, al 12 por 100

anual.

Pero es Irving Fisher (1930) quien lo explica como tasa de retorno, y la
vincula al descuento de los flujos monetarios (Ingresos y Egresos) en la actividad
empresarial, un proceso que evalla el proceso de la toma de decisiones (Vivero,
1976).

Podemos explicar la tasa de interés, en la Optica de Fisher, de la misma
manera en la que nos involucramos en nuestra cotidianeidad; por ejemplo, nuestros
ingresos reales versus nuestro costo real de vida y el dinero medido en términos
reales. No se puede medir en délares una cena frente a la accion de degustar el plato
de comida favorito, pero definitivamente podemos encontrar cuél es el valor en
términos de dinero que necesitamos para poder realizar la accién de comer el plato
favorito (Fisher, 1930).

No se puede medir la diversion de teatro o pintura en una exhibicidn, pero si
se puede pagar dinero por la entrada al mismo. No se puede medir exactamente
cuanto es el valor de tu casa, el lugar en donde convives todos los dias, tu refugio,
pero si se puede decir cuanto se paga por la renta mensual que hace posible que pase.
Se puede evaluar cual es el valor de usar un traje de frio, sin embargo, no se puede
encontrar cual es el costo justo de obtenerlo. Por lo que podemos concluir que el

ingreso (monetario), el ingreso real y el costo de vida son tres cosas muy diferentes.
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Los tres van de la mano, sin embargo, ninguno esta sincronizado con el tiempo
(Fisher, 1930).

Bases Tedricas

Luca Bartolomeo de Pacioli, o Luca di Borgo San Sepolcro (Sansepolcro, c.
1445 - 1517), el padre de la contabilidad, se hace amigo en Florencia de los
mercaderes que venian de Asia, con ellos se da cuenta de que tenian un sistema que
no lo utilizaba Europa, el de Europa era rustico, y traduce lo que provenia de los
orientales - la doble partida. Pacioli adopta el sistema y lo populariza en Europa, no
lo crea. Durante su explicacion, para introducir el sistema contable, plantea como
argumento algunas interrogantes que quedan en la retina de los fildsofos; por
ejemplo, ¢Puede ser equitativa la jurisprudencia? Las interrogantes planteadas por
Pacioli serian retomadas por varios autores que luego los conllevan al estudio y
nacimiento de la estadistica y de las probabilidades. Aquella que retienen es la
pregunta ¢Dios es justo? ¢La creacion humana es justa? El debate es muy peculiar en
base a lo que realmente es 0 no justo para ambas partes, porque solicita otra
interrogante: ¢un juicio es equitativo? ...cuando hay dos partes y el juez decide ¢es
equitativo para las dos partes? (Morales, Pineda, & Monsalve, 2017).

Blaise Pascal en 1600 se interesa e intenta responder la inquietud planteada
por Pacioli, ello lo conduce al famoso triangulo de pascal. Pascal lo asume desde otra
Optica del argumento de Pacioli, condicionado por la fe- ;Dios existe?, entonces, sus
analisis lo llevan a concluir que: aunque no exista Dios, al ser humano le conviene
creer en él, porgue le va peor sin Dios. Pero ¢por qué es importante este argumento?,
la razén es que dicha oOptica la retoman muchos fildsofos y fisicos como elemento
referencial de algunos debates (Newton, Einstein y otros). Ellos siempre toman
aquella pregunta como un acto de coherencia entre la razén y la fe, y de aqui nacen
varias teorias (Frankl, 1952).

Es importante sefialarlo en nuestro estudio, porque los principios de la
estadistica, y la probabilidad, inciden en la economia para determinar, como premisa,
que muchos inconvenientes son problemas de decision y que la decision toca la
incertidumbre. Thomas Bayes, contrario al argumento estadistico de Bernoulli,
relaciona la decisién en base a una situacion de momento, dependiendo de la
incertidumbre; ejemplo, si soy optimista entro a una cueva y sé que voy a encontrar

oro, pero si sé que hay un ledn, no entro en base a la percepcion individual o la
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informacidén receptada. Lo que se trata de demostrar es que el problema del valor
justo, como interrogante, aunque se plantea en el presente, esta afectado por el
pasado y sostiene una interrogante futura ¢que decidir hacia adelante? Asunto que
fue tratado por la filosofia y que la teoria econdémica lo toma como un eje central
(Mesa, Rivera, & Davila, 2011).

Dos autores retoman la inquietud de Pacioli, Newmann y Morgenstern en
1944, sobre la pregunta de 200 afios atrds ¢Dios existe? Ellos sostienen que las
preferencias son individuales y que no son conceptos racionales, sino decisiones que
buscan una esperanza de utilidad; el individuo busca siempre ganar, y esa ganancia
es una esperanza de utilidad; una probabilidad (Soto & Valente, 2005). Después
seguiran reflexiones de otros pensadores hasta comenzar a posicionar lo que se
conoce hoy como la teoria de Markovich, quien realiza trabajos, derivados en
modelos, de aplicacion actual en la sociedad.

Las decisiones son probabilidades porque son esperanza, el precio justo es la
esperanza y esta se compone de dos cosas: de la esperanza de resultado y de la
actitud frente al riesgo que tiene las personas (aversion). Hay personas que tienen
miedo al riesgo, otros que no, existe una dualidad en la economia por un lado se
afirma la importancia de sacar un seguro y por otro lado nos gusta los deportes
extremos. A veces se busca proteccion y otras veces se busca jugar, en la economia
siempre se va a encontrar aquella dualidad.

El modelo de Black & Scholes resume la dualidad; aqui es donde se integran
los componentes, el precio de mercado, la esperanza matematica, el precio que uno
va a ejercer debido a preceptos de ganancia, de otra manera no entra al juego,
condicionados por costos y recursos, ademas de utilizar el tiempo y el riesgo. Por un
lado, se es racional y por el otro se entra a un juego de incertidumbre o una aventura
cuando se expone al tiempo y al riesgo sabiendo que hay una volatilidad; el modelo
de Black & Scholes considera los dos ambitos: lo racional y la aventura (Black &
Scholes, 1973).

Con los antecedentes tedricos expuestos nos preguntamos ¢cOmo se
implementa este modelo al sector inmobiliario? La inversion inmobiliaria obedece a
diferentes expectativas.

Algunas personas lo toman esperando que un dia el precio del bien inmueble
suba, el especulador, en este caso él esta jugando con las condiciones del mercado,

otros invierten porque necesitan seguridad, una estabilidad, segin tenga algun
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problema la puede utilizar como garantia, puede ejercer el bien en cualquier
momento estd siempre ahi. Esta es la razén por lo que en esta investigacion se
utilizara el modelo de Black & Scholes ya que el criterio se aplica bien para la
compra y venta de bienes inmobiliarios bajo estos criterios, ya que afectan los
comportamientos. No se puede omitir una de las partes, se debe de analizar siempre
los dos aspectos (Brian & Walter, 2007).

Tenemos el valor fundamental de un edificio y tenemos el precio de mercado.
En toda la teoria econdmica se dice que estos dos son lo mismo y asi era, el valor
fundamental es el flujo de caja descontado, es cuestion del tiempo de la inversion
versus la renta que traslada en el tiempo y da el valor; este resultado del proyecto,
menos la inversion, confirma si es rentable o no aquel valor fundamental, pero hay
un precio de mercado. Hasta el afio 1971 los precios y los fundamentos tenian su
relacion; ya en los afios 80s comienza una fluctuacion del precio que se desprende
del valor de sus fundamentos, por lo que nacen varias teorias tratando de descifrar el
fendmeno y explicarlo (teoria de la agencia, la eficiencia de mercado, etc.).

El fracaso de Bretton Woods (1971), que conlleva la creacion de un sistema
“flexible” para el referente monetario que configura los tipo de cambio, y la bonanza
de las tres décadas subsiguientes al final de la Il Guerra mundial, un Baby boom que
concentran la liquidez del mundo en una generacion privilegiada, nos lleva a cambios
en el horizonte temporal de la liquidez del mundo de 20 afios hasta 2 afios (Michel
Aglietta, La crise, editorial Michalon, Paris, 2008), para la maduracion de un
proyecto de inversion, o sea, tiempo que afecta los precios y que lleva, por sus
excesos, a su paroxismo durante la crisis del 2008, es lo que nos revela el suceso.

Para los estadistas se trata de un fendmeno que, asi como hay una parte
racional existe una parte que no puede explicar la incertidumbre. De a poco se va
dejando esa parte a un lado y se toma solo una parte como la verdad absoluta pero
siempre estamos frente a los dos escenarios: racionalidad y aventura. Algo que los
estadistas proyectan como elementos culturales que lo explican, y afecta, siempre la
toma de decisiones. Escenario que hace importante integrar los dos aspectos y que el
modelo de Black & Scholes permite integrarlos (Brian & Walter, 2007).

Es necesario tener presente que, ya en las albores de la ilustracion, el
principio que comenz0 a utilizarse y generalizarse como expresion de la prevision de
los posibles resultados inciertos fue el del valor esperado, desarrollado por Fermat y

Pascal en su tratamiento del “problema de los puntos”, problema propuesto por el
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Chevalier de Méré a Blaise Pascal alrededor del afio 1650, que consistia en encontrar
la forma mas justa de dividir una apuesta hecha en un juego de azar, antes de que
este llegara a su fin, entre los dos jugadores. Pascal planted a su vez este problema a
Pierre de Fermat, quien propuso como solucién tener en cuenta el valor esperado del
resultado del juego para cada uno de los jugadores dada la instancia en que el juego
se interrumpe, dividiendo entonces la apuesta entre ambos en proporcidon a sus
chances de ganarlo, es decir, cada uno debia llevarse el monto correspondiente al
valor esperado de su apuesta en ese momento. La forma de calcular este valor
esperado era multiplicando lo que cada uno podia ganar o perder por el nimero de
maneras en que cada uno de estos resultados podia suceder y luego dividir este
producto por el nimero total de maneras en que el juego podia ocurrir (Todhunter,
1865).

Segun Bernoulli (1738) existe una paradoja que relaciona el valor esperado
con las probabilidades matematicas para poder apostar en un juego de azar, identifica
el valor del juego con la ganancia monetaria esperada, dicho valor resulta siempre
infinito, pero el autor indica que ninguna persona razonable estaria dispuesta a pagar
una cantidad exorbitante por el derecho a jugar (entrar a la apuesta); la idea de
Bernoulli trata de calcular la esperanza matematica del juego pero desde un punto de
vista de beneficio en vez de hacerlo en términos monetarios.

La formula de utilidad es implementada para que la esperanza matematica
tenga un valor finito, y una vez conocida la utilidad esperada se puede conocer cuél
es el valor maximo que una persona deberia pagar para poder entrar en el juego, esto
nos indica que es posible asociar una teoria utilizada para el juego de azar hacia el
sector inmobiliario denotando nuestra esperanza matematica como una variable que
se puede medir y al tener la misma se puede establecer cuanto es el valor maximo del
bien. Y todo lo que seria el valor maximo que el sujeto estaria dispuesto a pagar por
el derecho a comprar o a vender el bien inmueble como lo hizo Bernoulli para la
participacion en el juego y si es que esta compra o venta nos daria un beneficio o
ganancia en términos de utilidad que el individuo estaria dispuesto a afrontar
precisamente para demostrar, su rendimiento (Sanchez, 1984).

Bernoulli intenta aplicar sus ideas a ciertos problemas préacticos del mundo de
los negocios. Por ejemplo, pretende aislar un criterio para evaluar si es conveniente o
no para un determinado comerciante el pagar una prima de cantidad que asegure una

expedicion comercial. El criterio sugerido, como es de esperar consiste en comparar
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el coste de la prima en términos de utilidad con la utilidad esperada de la expedicién,
la conveniencia 0 no de pagar la prima dependera de como sea la funcion de utilidad
de la persona (Bernoulli, 1738).

En los afios 1900 existen dos personajes que inciden en la historia de la
economia, uno es Bachelier y el otro es el conocido Albert Einstein ambos realizaron
trabajos bajo el enfoque del movimiento browniano. En el afio 1900 de la tesis
doctoral de Louis Bachelier Teoria de la especulacién explica el movimiento
Browniano definiendo la naturaleza atdmica de la materia en un espacio
determinado, la particula en su maxima expresién. Con ello, Bachelier fue el primero
en plantear la hip6tesis del paseo aleatorio, el cual se basa en afirmar que no hay
manera de definir los precios futuros basados en comportamientos pasados, debido a
la aleatoriedad y eficiencia de los mismos de modo que toda prediccion no es fiable.
Plantear que las variaciones de los precios son independientes y que se distribuyen de
manera normal, de aqui la curva de Gauss, distribucion normal o modelo Gaussiano,
a pesar de la excelente teoria del modelo browniano el siglo XIX nunca lo incorpor6
debido a las fuertes teorias de Einstein acerca de la molécula y la particula en su
andlisis de 1905; el movimiento browniano es un debate que dura todo el siglo
pasado, porque los grandes descubrimientos en los campos del conocimiento estaban
en curso. Pero Bachelier en su tesis explica nuevamente la hipdtesis del paseo
aleatorio el cual entraba en contradiccion con las ideas de la época ya que todos
evaluaban en un horizonte temporal en base a la informacién receptada y fijaban una
proyeccion en base a esa informacion (Bachelier, 2006).

El trabajo de Bachelier era contemporaneo con el trabajo de Albert Einstein,
annus mirabilis "afio maravilloso™ en donde Einstein explica que cuando Brown en
1827 miraba por el telescopio el polen que estaba en el fluido, el cual era
transportado por el agua, las particulas de agua movian el polen probando su teoria
de que existe el &tomo y la molécula (Einstein & Infeld, 1986).

Sin embargo, Bachelier da a conocer en su obra de tesis una formula de
valoracion analitica para las opciones, con el empleo de un movimiento aritmético
Browniano para la dinamica en los precios de las acciones, con ello se obtuvo la
siguiente formula para la valoracion de una opcion de compra (Call) europea en una

accion que no paga dividendos.

s -5 () - (50 + vt ()
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Donde;

S: precio del subyacente de las acciones;

K: precio de ejercido de la opcion;

T: tiempo de vencimiento de la opcion;

¢: desviacion estandar;

N (.): funcion de densidad normal acumulativa y

n (.): funcion de densidad de la distribucion normal.

Desde el punto de vista de Merton (1973) y de Smith (1976) la formula
planteada por Bachelier no prestaba atencion al valor temporal del dinero y asumia
que los precios de una accion podrian ser negativos (Bellalah, 2010).

Sin embargo Sprenkle (1961) basandose en el enfoque de Bachelier en los
precios de las acciones no negativas asume los rendimientos de la distribucion
normal. Y considera que los inversores son reacios al riesgo por lo tanto creyo
conveniente la siguiente formula.

c(S,T) = Se?™N (d,) — (1 — Z) KN(d,)

2

ln(%)+(p+%) T

d., =
! oNT
2
ln(%)+<p 02>T
d, =
2 T

O sea, el “valor” que otorga la opcion depende del diferencial entre lo que
sustenta el mercado (S) y el fundamento de analisis de quien lo hace (K); una
densidad (d) que considera la renta continua (no discreta) a la que se le adiciona la
incertidumbre del horizonte temporal, descontandole el riesgo del momento de la
decision (browniano).

Con base a esta formula p se la consider6 como la tasa promedio de crecimiento del
precio de la accion y Z se asocid al grado de aversion al riesgo, estos dos parametros
se deben estimar. Se aprecia que existe una aproximacién a la férmula planteada por
Black & Scholes, sin embargo, con pardmetros complejos a estimar, lo que hace que

esta formula se reduzca considerablemente su uso (Bellalah, 2010).
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Afos méas adelante, Boness (1964) mejord y exponia una férmula de fijacion
de precios de opciones en donde se contabilizaba el valor del dinero en el tiempo
mediante el descuento del precio de la accion terminal utilizando la tasa de

rendimiento esperado para las acciones.

¢(S,T) = SN(d,) — e PTKN(dy)

ln(%) +(p+"72) T
VT

d1:

T

Donde p es la tasa de rendimiento esperado de la accién.

Un afio més tarde Samuelson (1965) permitio que la opcién tenga un nivel de
riesgo diferente de la accion. Donde p es la tasa promedio de crecimiento del precio
de la accion y w como la tasa de promedio de crecimiento del valor de compra (Call).

Presento la siguiente formula.

c(S,T) = Se®TN(d,) — e ™TKN(d,)

ln(%)+(p+%2) T

d, =
! VT
S o’
ln(?) + (p—7> T
d, =
2 oVT

Hay que prestar atencion a las formulas propuestas en la parte de arriba ya
que presentan uno 0 mas parametros de arbitrariedad. Esto va a depender de las
preferencias de cada inversor que tiene hacia al riesgo o la tasa de rendimiento de la
accion. Samuelson (1969) y Merton (1969) propusieran en trabajos diferentes una
teoria de valoracion de opciones en donde se planteaba el precio de la opcion como
una funcion del precio de la accion y la tasa de descuento se determina por la
estrategia de cobertura que los inversionistas tengan frente a la opcion y a la cantidad
de acciones (Bellalah, 2010).
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Aunque todos estos enfoques proporcionan formulas muy cercanas al modelo
propuesto por Black & Scholes, es solo con la aportacion de Black, Scholes y Merton
que el precio de la opcion estuvo explicitamente conectado a una estrategia de
cobertura. La aportacion de Black & Scholes (1973) fue darse cuenta que la
rentabilidad esperada del precio de la opcidn deberia ser la tasa libre de riesgo y de
mantener una cierta cantidad de acciones, denominada ahora como delta, con esto la
posicién de la opcidén podria estar complementada y cubierta dinamicamente
(Bellalah, 2010).

Integrando los aportes estadisticos a los monetarios, base tedrica que nos
permite resaltar la jerarquia del uso del modelo de Black & Scholes en el sector
inmobiliario, retomamos los conceptos vinculados al dinero, moneda en circulacion
como medio de pago. La pregunta que se resalta es ¢;por qué la gente demanda
dinero? Aparte de que todos estan de acuerdo que el motivo es para realizar alguna
transaccion. Uno de los pioneros que se encarga de dar una explicacion coherente a
la demanda de dinero es Fisher (1911), en donde manifiesta que esta determinada por
factores institucionales que varia con lentitud, siendo la dimensién promedio de las
empresas, los habitos de pagos de una sociedad, la rapidez para la transferencia de
fondos de las instituciones financieras, etc. Siendo considerados como constante al
corto plazo, al igual que el volumen de las transacciones, porque el marco
institucional hace alusion a la relacion que existe entre el ingreso real y el volumen
de las transacciones, un vinculo que se vuelve constante (Calderén Moya, Herndndez
Villalobos, & Sanchez Obaldia, 2000; Jiménez, 2006).

Para algunos economistas de Cambridge, entre ellos A. Marshall (1923) y
Pigou (1917) que coincidian con Fisher en cuanto a que la demanda era funcién del
ingreso, pero que diferian en cuanto a la velocidad que es una constante. De donde se
obtiene un nivel de riqueza formado por los agentes econdémicos con diferentes
activos que van a construir (incrementar) el patrimonio. De tal manera, la demanda
de dinero a la larga estard influenciada por la riqueza que estos vayan a poseer,
siempre dependiendo del nivel de ingreso. La principal diferencia de estos dos
pensamientos esta en que Cambridge estipula que la demanda de dinero viene a ser
proporcional de acuerdo con el nivel de ingreso de la economia, fluctuando en un
corto plazo; esto va a depender de la posicion que tome la persona de mantener el
dinero como depdsito de valor, prestando atencidén en un retorno mas llamativo en

otros activos alternativos como los bonos o acciones que generan dividendos o
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rinden una tasa de interés. Por consiguiente los de Cambridge afirman también que la
velocidad no es una constante, ademas la tasa de interés si tiene un efecto con
respecto a la demanda de dinero (Calderon Moya et al., 2000).

Con ello Keynes (1936), con la publicacion de su libro, manifiesta que
existen tres motivos por el cual los individuos demandan dinero: motivo
transacciones -se demanda dinero para cumplir con las transacciones diarias, que es
proporcional al nivel de ingreso del individuo; motivo precaucion -Keynes
mencionaba que ademas de cumplir con sus transacciones diarias los individuos iban
a guardar una proporcion adicional de su ingreso para ser usado en situaciones
inesperadas como enfermedades o el pago de una deuda, de igual manera esta dada
por el nivel de ingreso; y motivo especulacion o también conocida como la teoria de
la preferencia por la liquidez -Keynes expone que los individuos mantienen su
riqueza de dos formas: en dinero y bonos. Ademas, argumentd que los individuos
usan una tasa de interés, considerada por ellos como normal. No obstante, Keynes
afiadié que existia una tasa de interés adicional que hacia que el rendimiento sea
igual a cero. De esta manera se podria decir que, si en algin momento la tasa de
interés actual se ubicaba por debajo de la tasa critica, los individuos disponian de la
riqueza en dinero. Por el contrario, si la tasa de interés se ubica por encima de la tasa
critica mantendran su riqueza en bonos. Con lo expuesto anteriormente nos
preguntamos ¢Por qué los individuos demandan mas dinero a parte de los motivos de
transaccion y precaucion, si el dinero, a diferencia de los bonos, estos no rinden
intereses? Keynes responde que ese dinero adicional lo demandan ya que mediante
los bonos el individuo puede obtener pérdidas de capital por encima de los ingresos
que se tenga de parte de los intereses si aguardan variaciones a dichas tasas y en los
precios de los bonos (Calderén Moya et al., 2000; Jiménez, 2006).

Mas tarde, los economistas como Baumol (1952) y Tobin (1956) realizaron
una construccion de modelos de demanda de dinero con el objetivo de hallar nuevos
razonamientos del por qué se demanda dinero. En una primera instancia Tobin
cuestiono la apreciacion que habia hecho Keynes en la teoria de la preferencia por la
liquidez. Ademaés, critico a quienes consideraban que las expectativas eran
consideradas como estaticas, mientras él creia que las expectativas de ganancia o
pérdida de capital se daban en funcién de probabilidades que se distribuia de forma
normal. También se opuso al supuesto de las decisiones de mantener activos en

forma de riqueza, él mantenia la teoria que los individuos diversifican de acuerdo
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con la utilidad que desean obtener. Finalmente, Baumol y Tobin concluyeron que la
demanda de dinero por motivo de transacciones depende de la tasa de interés. Con
esto elaboraron modelos asumiendo que los individuos por lo general mantendran
saldos monetarios para realizar alguna transaccion. Adicional a esto, consideraron a
la tasa de interés como costo de oportunidad de tener su riqueza en dinero, a causa de
una perdida de rendimiento que se esta abandonando a ganar si estuvieran en otro
activo (Calderon Moya et al., 2000)

La ultima aportacion a la teoria de demanda de dinero la realiza el economista
de la Universidad de Chicago, Friedman (1959) hace un analisis exhaustivo a la
teoria cuantitativa de dinero y marca algunas variables que son importantes tener en
cuenta como: el ingreso permanente, el rendimiento de otros activos e inflacion.
Friedman se diferencia de la hipotesis presentada por los economistas de Cambridge
(Marshall, Pigou y Keynes) porque el economista de Chicago manifiesta que la
velocidad no debe ser considerada una constante sino debe ser considerada como
estable, ya que él hace uso del ingreso permanente como variable explicativa. Se
podria hacer la estimacion a través de la funcion de demanda de dinero. Mas adelante
han aparecido trabajos empiricos apoyandose en teorias anteriormente mencionadas
como el ingreso y la tasa de interés. Es importante que dentro de una economia se
cuente con estimaciones sobre demandas de dinero ya que esto le sirve como guia al
Banco Central para tener una 6ptima conduccion de la politica monetaria para la
realizacion de los objetivos. (Calderon Moya et al., 2000).

Para el estudio y consideracion de la tasa de interés en el mercado financiero
el aporte de Fisher se vuelve basico. Se sabe que el interés juega un rol primordial en
la teoria de los precios y de la distribucion. La tasa de interés ayuda a determinar los
valores o precios de las riquezas, propiedades y servicios, porque el precio de
cualquier bien es similar al valor descontado de su servicio futuro esperado, incluye
los servicios desfavorables o servicios negativos. Al ser el valor de estos servicios el
mismo, un incremento o disminucidn en su tasa de interés va a causar con frecuencia
un aumento o caida respectivamente en el valor de toda la riqueza o propiedad. Ello
dependera del grado de caida o aumento, cuanto méas se extienda en un futuro y de
los servicios de riqueza. Sabiendo esto, los valores de la tierra a partir de los cuales
se espera que los servicios se acumulen de una manera mas uniforme e indefinida se
modifican en funcion de la tasa de interés. A partir de alli los valores de la vivienda y

otros bienes de durabilidad limitada caeran a menos de la mitad si las tasas de interés
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se duplican y tendra un aumento al menos del doble si los intereses bajan a la mitad
(Fisher, 1930).

Con la contribucion de Fisher podemos decir que el tipo de interés real es
independiente de las unidades monetarias. El tipo de interés viene a ser al tipo de
interés nominal que paga algun banco, mientras tanto el interés real es aumento de
nuestro poder adquisitivo. Fisher aporta al mundo con la formula r = i — &, en donde
r es el interés real, mientras que la i es el tipo de interés nominal, y & es la tasa de
inflacion. Entonces decimos que, para conocer el interés real, hay que hacer la
diferencia entre el nominal y la tasa de inflacion. Al ordenar la formula quedaria
como: i = r + a. Cabe recordar que el tipo de interés puede cambiar por el tipo de
interés real o por la inflacion.

Con el explicado en la parte superior nos preguntamos ¢hasta dénde es
utilizable el efecto Fisher para los dos tipos de interés? Para una respuesta, hay que
examinar dos tipos de datos que influyen sobre la inflacién y los tipos de interés
nominal. De acuerdo con la figura 1, podemos apreciar como es la evolucion del tipo
de interés nominal (de las letras del Tesoro a tres meses) y la tasa de inflacién
(medida por medio del IPC) en los EE. UU. para dar una mejor apreciacion nos
fijaremos en los ultimos 40 afos, y nos damos cuenta de que gracias al efecto Fisher
entendemos mejor las fluctuaciones del tipo de interés nominal. Esto nos lleva a
razonar, cada vez que la inflacion es alta, sobre el interés nominal, el cual cuando es

baja, el tipo de interés nominal también va a serlo (Mankiw, 2000).
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Figura 1. Evolucion de la inflacion y de los tipos de interés

nominal en Estados Unidos. Adaptado de Libro Macroeconomics, Fourth
Edition.

Términos Bésicos

Para cerrar con la base teorica, es necesario darles sentido a las variables en
juego. Las variables vinculadas del analisis se relacionan al tipo de contrato que se
utiliza dentro del contrato de futuros, una de las dos personas tomara la posicion
larga, con ello se comprometerd a hacer la compra del activo subyacente en una
fecha pactada con un precio ya pactado. La posicion corta se compromete a vender el
activo a igual precio determinado y en una misma fecha. Al momento del
vencimiento se puede realizar una compraventa del subyacente o podria ser posible
intercambiar tan solo el beneficio o perdida después de haber realizado la
compraventa, a esto se lo llama un ajuste por diferencias (Lumbreras & Lucas,
2012).

Un contrato de opciones da el derecho, pero no la obligacién de adquirir o
ceder un bien o activo que esta sujeto a ciertas condiciones, un precio pactado dado
en un periodo especifico de tiempo. Las opciones se las puede ejercer en cualquier
momento antes de su expiracidn, a esta se la conoce como opciones americanas. De
la misma manera se las puede ejercer solo al vencimiento, se las denomina entonces,
opciones europeas. Las opciones pueden ser Call o Put; cuando el derecho es de
compra (adquirir) la Ilamaremos opcién Call, entre tanto si es de venta (ceder
derechos) nos referimos

como opcion Put (Black & Scholes, 1973; Gray & Place, 1999; Lumbreras &
Lucas, 2012).
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Figura 2. Perfil de pérdida y ganancias de las opciones de compra y
venta, adaptado del libro productos derivados financieros: instrumentos,
valuacién y cobertura de riesgos.

Las opciones giran alrededor de un precio que se desea ejercer; este precio,
que se paga por el activo cuando la opcion se ejerce, se lo conoce como el precio de
ejercicio (striking price) y es proporcional al precio del subyacente (spot price). El
titular solo podré ejercer la opcién siempre y cuando observe que hay un beneficio,
en consecuencia, al momento de iniciar el negocio (tomar la decision) se establece la
conveniencia o no, a través del coste a pagar (la prima) por obtener aquél derecho.

Después de estas indicaciones es mas entendible, en el caso del “call”, cuando
el precio del bien o accion sea mayor que el precio de ejercicio, la opcion serad
seguramente ejercida, ya que el valor actual de la opcién estard un tanto igual al
precio del bien o accién habiéndole restado el precio de un bono de descuento (la
prima), con el valor nominal igual al precio de ejercicio del bien o accion. Del otro
lado, cuando el precio del bien o accién es mucho menor que el precio de ejercicio es
practicamente seguro que la opcidn vencera sin ser ejercida, ya que su valor estaria
cerca del cero. (Black & Scholes, 1973; Gray & Place, 1999; Lumbreras & Lucas,
2012). Los graficos adjuntos demuestran los escenarios que se detallan:

Por esta razon, el valor intrinseco de una opcion la define Fabozzi (1989) de

la siguiente manera -citado por Fernandez Izquierdo (1996):
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Es el valor economico de ésta si fuera ejercida inmediatamente. Asi
pues, es el valor resultante de ejercitar la opcidén, mientras que
simultaneamente se realiza una transaccion compensatoria en el mercado al
contado. La diferencia entre el precio pagado por el bien y el precio recibido
por el mismo bien sera el intrinseco de la opcién. (p. 199)

O sea, Spot -menos- Valor actual del precio de ejercicio, considerando la

volatilidad de cada cual dentro del horizonte esperado.

Quiry & Le Fur (2012) lo ejemplarizan al tratar ¢l “aporte a la teoria de las opciones
a la valorizacion de los recursos propios” (pag. 808), demostrando que la mirada
“opcional” permite observar el “valor tiempo” como transductor en las decisiones
financieras. El enfoque que hacen los autores, desde las opciones, facilita
descomponer el valor de los Recursos Propios en dos componentes: valor intrinseco
y valor del tiempo. Para una empresa endeudada, el valor intrinseco es la diferencia
entre el valor actual del activo econdémico y el monto de la deuda a pagar al
vencimiento. El valor del tiempo, cuando existe, representa la esperanza de que el
valor del activo econémico sea mayor, antes de que la deuda madure, que el monto

de la deuda neta que se reembolsaria.

Momento de la decision Vencimiento de la Obligacion
Deuda = 80 Deuda por
pagar: 80 =
Activo Vafor Activo mtereses
Economico = Econ
CCoNOmig
100
Valor Tiempo ’
v
Recursos " v
g Valos
Propios = Valor intrinseco Crcis
20 Recursos
! Propios?
Hoy Horizonte Temporal

Figura 3. Valor del tiempo

Visto desde la mirada opcional, cuando en el mercado se fija el precio de una
opcion ella aporta con dos componentes: el valor intrinseco y la prima. Dentro del
valor intrinseco podemos denotar que habria cierto beneficio al ejecutarla, esto

dependeria de la fecha de ejecucion. Para conocer este beneficio en una opcién del
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Call se restard la cotizacion del activo subyacente (S) y el precio de ejercicio o strike
price (E), cuando el valor de S > E la formula matematica en este caso es:

Valor intrinseco (call) = max (ST — E; 0)

Cuando pasa lo contrario, el precio de esa accién sera cero. Mientras tanto en
una opcion Put, hay que restar entre el precio de ejercicio (E) y la cotizacion del
subyacente (S), cuando E > S; de lo contrario el valor seré cero.

Valor intrinseco (put) = max (E — ST; 0)

La prima sefiala la suma del valor intrinseco y del valor temporal. Este Gltimo
componente hace referencia a la cantidad que necesita ser compensada como riesgo
que el vendedor asume cuando acepta la opcion que se encuentra en una situacion en
dinero (in the money, ITM) antes del vencimiento (Cardona, 2015).

Por lo general, el valor de una opcién disminuye tanto como su fecha de
vencimiento, si el valor del mercado no varia (Black & Scholes, 1973).

La relacién entre el valor de la opcidn y el precio del mercado se explica en la
figura 4, notamos que la linea A representa el valor maximo de la opcion, debido a
que no podré ser valorado mas alto que en el mercado. Mientras que la linea B
denota el valor minimo de la opcidn, puesto que su valor no serd negativo ni sera
menor que la diferencia entre el precio del mercado y el precio de ejercicio. Por otro
lado, las lineas T1, T2 y Tz son aquellas que representan el valor de la opcién para un
vencimiento continuamente mas corto (Black & Scholes, 1973).
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Figura 4. Relacién entre el valor de la opcién y precio de mercado

Lamothe (2003) explica que el modelo propuesto por Black — Scholes se

fundamenta en una hipdtesis similar al modelo de Cox, Ross, & Rubinstein, 1979. El

modelo se sustenta en varios supuestos:

a)
b)

9)

La tasa de interés a corto plazo es conocida y constante a través del tiempo.
El precio de las acciones sigue un orden aleatorio y continuo con una taza de
varianza proporcional al cuadrado del precio de las acciones. Quiere decir
que la distribucion de los posibles precios de las acciones al final de
cualquier intervalo finito es log-normal. La tasa de variacion de la
rentabilidad de una accion es constante.

La accién no paga dividendos.

La opcidn solo puede ser ejercida en la fecha de vencimiento.

No hay costos de transaccién en la compra o venta de la accion u opcion.
Puede ser posible tomar prestado cualquier fraccion del precio de una
garantia para comprarla o mantenerla, a una tasa de interés a corto plazo.

No existe sanciones para las ventas a corto plazo. Si el vendedor no posee
una garantia este aceptaréa el precio de la garantia por parte del comprador y
Ilegarén a un acuerdo en una fecha futura en donde se le pagara una cantidad

igual al precio de la garantia.
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Con estos supuestos, el valor de la opcidn dependera tan solo del precio de la
accion, del tiempo y de las variables que se toman como constantes y que son
conocidas (Black & Scholes, 1973).

Las opciones permiten crear una posicion de cobertura que se mira como el
tener una posicién larga (long) con una accién y una posicion corta (short) con la
opcion. Cuyo valor no va a depender del precio de la accion, tan solo dependera del
tiempo y de los valores constantes conocidos. Denotando w (X, t) para el valor de la
opcidn en funcién del precio de la accion x, y el tiempo t, ademas se tener en
consideracién el numero de las opciones a ser vendidas en corto (short) contraria a la

accion que debe ser en largo (long); entonces:

1/ wi(x,t)(1)

En esta expresion, el indice se refiere a la derivada parcial de w (x, t) con
referencia al primer argumento. Para apreciar el valor de dicha posicion de cobertura,
se debe tener en consideracion que este no depende del precio de la opcidn, mas bien
se debe prestar atencion a la relacién entre las variaciones en el valor de la opcion y
el precio de la accion. En el caso de que la alteracion en el precio de la accion es
pequefia, entonces decimos wq(x,t). Lo que se interpreta que el precio de las
acciones cambia por una cantidad de AX, el precio de la accion cambiard en una
cantidad w;(x,t) Ax, asi como el nimero de opciones dada en la expresion (1)
cambiara por una cantidad Ax. Por esta razon una leve variacién en el valor de una
posicién larga (long) en la accion se veria contrarrestada por el cambio en el valor de
una posicion en corto (short) en las opciones 1 / w4

A medida que cambian las variables X; y t, una cierta cantidad de opciones se
debe de vender en corto (short) para dar lugar a la creacion de una posicion de
cobertura con un aporte a ciertas variaciones en las acciones. Si la cobertura se
mantiene constante entonces las aproximaciones anteriormente mencionadas se
volveran validas. Ademas, la rentabilidad que se obtuvo de la cobertura es
completamente independiente a los cambios en el valor de la accion.

Por lo tanto, el riesgo en una posicion de cobertura sera de cero si la posicion
en corto (short) de una opcién se adecua de forma constante. Si la posicion no se
mantiene constante, entonces el riesgo seria menor, por lo tanto, el riesgo podria ser
diversificado formando una cartera con gran namero de posiciones a cobertura. En

términos mas generales, decimos que la posicion de cobertura contiene una accion
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larga (long) y 1 / w4 opciones en corto (short), el valor del capital en esta posicion
es:
x—w/w;(2)

Un cambio en el valor del capital en un intervalo corto de At es:
Ax — Aw/w; (3)
Asumiendo que la posicion en corto cambia constantemente, entonces se
puede utilizar los calculos estocasticos para expandir Aw, CUyo es w (x + Ax, t + Az)

—w (X, t) entonces quedaria de la siguiente manera:

Aw = w Ax + %wllazszt + w,At (4)

En esta ecuacion los subindices de w se refieren a las derivadas parciales, y
a? se refiere a la tasa de la varianza de los rendimientos de la accion. Haciendo la
sustitucién de la ecuacion (4) a la expresion (3) encontramos un cambio en el valor

del capital teniendo una posicion de cobertura que queda como:

— (%wnazxz + Wz) At/w;(5)

Debido a que los rendimientos del capital estan cubiertos con certeras, el
resultado debe ser igual a rAt incluso si la posicion de cobertura no varia
constantemente se podria diversificar con un riesgo menor, por lo que el rendimiento
esperado con una posicion de cobertura deberia ser la tasa de interés de corto plazo.
Si esto no fuera certero, los especuladores tratarian de obtener grandes cantidades de
dinero a través de préstamos para asi crear posiciones de cobertura. Con esto se
forzaria que los rendimientos caigan hasta una cantidad igual a la tasa de interés de
corto plazo.

Entonces decimos, el cambio en el capital / patrimonio en la formula (5)

deberia ser igual al valor del capital / patrimonio de la (2) con un tiempo r4t.

— G wy02x? + WZ) At/w; = (x — w/w,) rAt(6)

Simplificando At de ambos lados, y reorganizando, tendriamos una ecuacion

diferencial para el valor de la opcion.

1
Wy = TW — IXwy — 502x2W11(7)

Escribimos t* para la fecha de vencimiento de la opcion, y c para el precio de

ejercicio, basados en: 8) wk,t)=x—c,x=>c
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=o0,x<cC

Hay una formula w(x,t) que satisface la ecuacion diferencial de la formula
(7), sujeto a la condicion limite de la (8). Esta es la formula de la valoracion de
opciones.

Para resolver esta ecuacion diferencial, hacemos la siguiente sustitucion.

9)

vt =03 o) o3 e - (2)

2

- %02) (t—t")

Con la sustitucion, la ecuacioén diferencial se transforma en:
Y2 = Y11, (10)
Y la condicién limite se transforma en:

y(u,0) =0,u<0

1 2

=c [eu(Z‘I )/(r - %02 - 1)],u2 0(11)

La ecuacion diferencial (10) es la ecuacién de la transferencia del calor de la

fisica, siendo Churchill quien diera la solucion. En esta notacion la solucion seria.

y(us) = 1/NZT f ,
—u/\NZs

c [e(u+q\/2_5)(%az)/(r — %O’Z) — 1] e_qz/z dq.(12)

Haciendo la sustitucion de la ecuacion (12) dentro de la (9) y simplificando,
encontramos la formula publicada por Black y Scholes (1973) para los precios de las
opciones de compra y venta sobre acciones que no pagan dividendos: (13)

w(x, t) = xN(d;) — ce™ 1IN (d,)
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Inx/c + (r +102) (t*—1t)

de_ 2
= oVt —t
. lnx/c+(r+%az) (t*—1t) .
- ;= — oVt —t*
2 oVt — ¢ !

Dentro de la ecuacion, N(x) corresponde a la funcién de probabilidad
acumulada para una variable normal estandarizada. Esto quiere decir que es la
probabilidad de que una variable que tenga una distribucion normal estandar sea
inferior a x (Hull, 2008).

Grafica de distribucion
Normal, Media=0, Desv.Est.=1

Densiclac
I &
.

Figura 5. Grafico de distribucion, el area sombreada
representa N(x) , Adaptado del Libro Fundamentals of futures and
options markets.

El término N(d,) de la formula (13) se la interpreta como la probabilidad que
una opcién de compra se ejerza en un mundo neutral al riesgo. Si el precio de la
accion es mayor que K, entonces el precio de ejercicio se pagara. Esto es en realidad
lo que tiene una probabilidad N(d,). Mientras que el N(d;) no es fécil su
interpretacion. De acuerdo con la siguiente expresion SoN(d,)e’” es el precio de la
accion esperado en el tiempo T, dentro de un mundo neutral al riesgo. El beneficio
esperado es:

SoN(dy)e™™ — KN(d,)

Entonces cuando se hace el céalculo del valor presente de esto desde el tiempo

T hasta el tiempo cero se tendra la ecuaciéon de Black, Scholes y Merton para una

opcién de compra europea (Hull, 2008).
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Lograndose escribir como:
c= SoN(d,) —Ke "TN(d,)

La idea principal detrds de la formula de Black-Scholes es la existencia de
una relacién entre el precio de un Call (compra), un activo subyacente, la volatilidad,
el precio de ejercicio, la fecha de expiracion y la tasa de interés. Con esta relacion se
puede ver que tanto el valor de la opcion que cambia cuando el activo subyacente

varia por una cantidad menor dentro de un periodo corto (Bellalah, 2010).

Aspectos Operacionales del marco teorico

La forma de abordar las cinco variables que vamos a utilizar en el proyecto de
investigacion es lo que entendemos como su aspecto operacional. En primer lugar, se
asume el Precio Spot, o cominmente llamado precio de mercado, para reconocer la
diferencia entre valor y precio de mercado. En las opciones reales indica el valor
actual de un activo real como un inmueble, un proyecto de una empresa, una patente,
entre otras, que hacen referencia a los flujos de caja. Ademas, vale mencionar que
dentro de las opciones reales el valor actual del activo real subyacente solo se conoce
de manera aproximada (Rozo Nader, 2009).

La esperanza de resultado del individuo (precio de expectativa) infiere los
detonantes que hacen fluctuar los precios en base a la expectativa del ser humano
para, esta manera, desarrollar una teoria de valoracion que considere las necesidades
de cada individuo al seleccionar un indice del mercado (Rozo Nader, 2009).

Nuestra tercera variable (el “sin riesgo”), como costo de oportunidad, nos
sefiala un rendimiento que “dejamos”, rendimiento fijo esperado del bien inmueble o
proyecto sin generar ninguna accién o riesgo Yy asi reconocer la variacion del precio
del mercado; en otras palabras, resalta el riesgo del mercado. También es conocida
como la tasa que recibe una persona al realizar una inversién en entidades con
perfecta solvencia; por ello se la interpreta como un costo de oportunidad (Rozo
Nader, 2009).

La cuarta, la volatilidad del valor del activo, estudia los comportamientos de
los diferentes sectores de la industria para poder segmentar el mercado y sus
clasificaciones en base a precios. Con la volatilidad se lograra medir la variabilidad
de los precios futuros del activo subyacente y asi reflejar la incertidumbre econémica
que estad inmersa en un proyecto. Se consigue obtener datos a través de la varianza o

desviacion tipica de los rendimientos del activo subyacente. Dentro de un mercado
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con baja volatilidad no seria nada valido de emplear la valoracion de opciones, para
eso es preferible que haya mayores volatilidades (Rozo Nader, 2009).

Por dltimo, debemos analizar la temporalidad de un bien inmueble, como
decision, para su venta o compra en un horizonte de tiempo que establezca un
mecanismo de valoracion del bien inmueble segin su antigliedad. Siendo el tiempo
en el cual el propietario de la opcion podria ejercerla (Rozo Nader, 2009).

En términos de opciones el valor de una empresa no depende Gnicamente del
valor presente de las inversiones actuales de la misma, sino también el valor presente
de las opciones futuras de crecimiento, proponiendo que el enfoque de las opciones
para el presupuesto de capital tiene la capacidad de medir la flexibilidad de una
empresa activa., expresando el valor de dicha flexibilidad como el conjunto de las
opciones reales corporativas que representan una oportunidad de inversion. A
diferencia de lo que se acostumbra a evaluar mediante los métodos tradicionales
como lo es el flujo descontado de capital, las opciones reales se basan en la
flexibilidad para la toma de decisiones gerenciales bajo escenarios de incertidumbre,
mediante la reduccion o descubrimiento del verdadero sacrificio de una inversion
frente a la rentabilidad futura esperada (Cuervo & Botero, 2014).

A través de estos conceptos podemos aterrizar sobre la teoria de opciones
financieras, de acuerdo con Black & Scholes (1973): una opcién es un instrumento
que otorga el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender un activo, en
nuestro caso un bien inmueble, sujeto a condiciones especificas dentro de un periodo
de tiempo estimado. De esta manera al representar un derecho se hace que aquél
omita la posibilidad de pérdida en la negociacion y asi bajo escenarios desfavorables
la opcidn tiene un valor de cero, independiente del activo subyacente de la opcion,
que para las opciones financieras consisten en instrumentos financieros como los
bonos, acciones, indices bursétiles y divisas. Su principio consta de dos tipos basicos
de opciones: las que otorgan el derecho a comprar (opcién de call) o a vender
(opciodn put) un activo en una fecha (tiempo de maduracion o expiracion) y un precio
especifico: el precio bajo el cual podria ejercer la opcion se conoce como el precio de
ejercicio o precio spot (Cuervo & Botero, 2014).

Hemos analizado las teorias en las cuales se basan la formula de Black &
Scholes desde los principios de la decision en la estadistica descriptiva hasta los
modelos financieros estructurados como el flujo de caja y teorias que tienen afinidad

con el modelo.
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MARCO REFERENCIAL

Se ha tomado como referencia un estudio acerca del modelo de Black &
Scholes como métodos de valoracion de empresas, con esto nos da la pauta a tener en
cuenta métodos ya existentes en mundo financiero de las principales economias del
mundo. En el Ecuador su uso ha sido limitado ya sea por el escaso conocimiento del
método o por la dificil manipulacion e interpretacion del modelo.

En este estudio se toma en consideracion empresas exitosas en el pais, luego
de analizar a las empresas que cotizan en las bolsas de valores del Ecuador, los
autores deciden seleccionar dos de las empresas méas representativas dentro de la
categoria de renta variable en el mercado de valores y se encuentran siempre
liderando dentro de cada uno de sus sectores, para esto se selecciond a las empresas
Holcim S.A. y Banco Pichincha C.A.

Es indispensable el utilizar herramientas alternas para hacer una valoracion
mas real de las empresas ya que en la actualidad se debe al incremento de fusiones,
adquisiciones y expansiones lo que se traduce en el desarrollo de los mercados. Al
ser considerado la valoracion como el método que mediante la cuantificacion de los
elementos generadores de valor que forman el patrimonio de las empresas, capacidad
0 actividad que represente un beneficio empresarial.

Con la aplicacion del modelo Black & Scholes para la valoracion de empresas
que concentran un alto nivel de apalancamiento; las deudas de una firma pueden ser
vistas como contratos de opciones, entre los autores que ven favorable este modelo
para su aplicacion es Myers Stewart (1996), que menciona en su publicacion las
acciones comunes pueden ser vistas como opciones de compras, que retienen o
toman los activos de la empresa para saldar su deuda. Los accionistas se pueden
sentir libres en poder vender los activos de la empresa a sus acreedores; en donde el
precio de ejercicio de la venta seria el valor de la deuda.

Para conocer las caracteristicas de la empresa y de la opcion, el valor de los
activos operativos es semejante al precio de la accion; el lapso que la empresa espera
tomar la decision es igual al tiempo de expiracion de una opcion de compra; mientras
que la incertidumbre del valor de los activos operativos es tomada por la varianza de
los retornos. De la misma manera un inconveniente en utilizar este modelo es que las
acciones apalancadas es una sucesion de opciones relativas, incluso las opciones

sobre opciones. Para remediar este obstaculo se podria tomar en consideracion la
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deuda como una emision de bono de cupon cero; lo cual estaria remplazado por las
deudas que se abonaria y se volviera a adquirir. Con un alto nivel de complejidad en
su aplicacion y andlisis daria paso a que se utilice otros métodos, sin embargo, este
modelo toma en consideracion un nivel de riesgo derivado del apalancamiento
financiero que cada empresa tenga.

Este modelo dispone de una flexibilidad que puede ser aplicado en varios
sectores de este modo se vuelve muy importante para la toma de decisiones a la hora
de incurrir un proyecto o una valoracion. Es importante mencionar las variables que
se tomara en consideracion en la valuacion de una empresa junto a la par con la
valoracién de opciones.

El precio de la opcion (C) seria el valor de la empresa que no solo incluye el
presente valor de la variedad de bienes y derechos u obligaciones de su patrimonio
sino del mismo modo las expectativas de los beneficios que se obtendrian y el riesgo
por esta concepcion de flujos; el precio del activo subyacente (S) se lo obtendria del
valor presente de los flujos de efectivo o el valor del activo de la empresa, se tomara
los valores del flujo del free cash flow (flujo de caja libre) descontando con una tasa
de descuento WACC,; el precio del ejercicio (E) sera el valor de la deuda, junto con
lo que corresponde a una tasa de costo del pasivo donde manifieste los tipos de
interés y el riesgo de la operacion ya sea por un compromiso que adquirié la
empresa. Se lo considera al pasivo como un bono de valor cero con un plazo mayor o
igual al horizonte de la valoracion de la empresa. La tasa libre de riesgo (r)
representa la no aparicion de ningun riesgo para los inversionistas, con esto se
evitaria el riesgo sistematico afecta al mercado y nadie estaria a salvo de este.; la
volatilidad del precio del activo se la considerara como la volatilidad de los flujos de
efectivo relacionada con el riesgo que tiene la empresa.; la temporalidad sera el
tiempo de 5 afios de proyeccidn ya que es una practica coman el utilizar este nimero
de afios.

Holcim S.A.

Segun la revista Ekos Negocios en su publicacion digital coloca a Holcim
S.A. como la empresa lider del mercado ecuatoriano por su participacion mayoritaria
del 64%. Se pone en marcha la valoracion de Holcim S.A. mediante la aplicacion de
los métodos tradicionales (valores en libros, capitalizacién bursétil, el flujo de
futuros descontados) junto con el de Black & Scholes. Dandonos los siguientes

valores de la empresa de acuerdo al método empleado.
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FECHA VALOREN | CAPITALIZACION FLUJOS FUTURDS BLACK AND
LIBROS BURSATIL DESCONTADOS* SCHOLES
diciembre-06 190,884 1,105,156 847,552 779,354

Figura 6. Valor de la Empresa Holcim Ecuador S.A. (En Miles De Dolares),
Adaptado de la tesis Valoracion de empresas. Aplicacion Modelo Black and Scholes,
por Benitez Gustavo.

Se observa que empleando diverso método se obtienen diferentes precios de
la empresa, al hacer una comparacion porcentuales entre el método Black & Scholes
con el de capitalizacion bursatil existe una variacion aproximado del 30%, con
respecto al método de flujos futuros descontados la diferencia es del 10% esto se
debe al ajuste que hace el modelo de Black & Scholes de acuerdo al nivel de deuda
con el valor de los activos. Con el uso del modelo de Black & Scholes en la
valoracion de empresas es muy Util y valido, ya que los resultados son comparables

con los otros métodos tradicionales.

Banco Pichincha C.A.

La institucion financiera Banco Pichincha cuenta con varios afios en el
mercado ecuatoriano siendo uno de los bancos méas grandes del pais, el Banco
Pichincha administra el 29 % de las cartera de los bancos privados del pais y 29% de
las obligaciones con el publico; lo que se traduce que maneja mas de la cuarta parte
de todos los movimientos de la banca privada del Ecuador. Con la rapida expansion
en el pais y la apertura de todos los servicios financieros (créditos, depdsitos a la

vista e inversiones), ademas el banco es unos de los piones en la seguridad

tecnoldgica.
Feciik VALOREN | CAPITALIZACION | FLUJOS FUTUROS BLACK AND
LIBROS BURSATIL DESCONTADOS* SCHOLES
diciembre-06 344,670 281,323 5,140,227 2,407,328

Figura 7. Valor de la Empresa Banco Pichincha C.A. (En Miles De Délares),
Adaptado de la tesis Valoracion de empresas. Aplicacion Modelo Black and Scholes,
por Benitez Gustavo.

Aplicando diferente método se puede observar que los resultados son pocos
comparables, ya que esto no va a generar un analisis adecuado entre los valores de

cada modelo. Es importante notar que el resultado a traves del modelo de
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capitalizacién es menor al resultado del valor en libros del Banco Pichincha lo que
nos daria a imaginar que las acciones estdn siendo sobrevaloradas dentro del
mercado de valores. La diferencia entre el resultado de valoracion entre el método
Black & Scholes y el flujo futuros descontado es cerca al 50%, esto se debe a la
estructura de obligaciones que tiene el banco, lo cual es de 9 veces del valor del
patrimonio. Existe una alta probabilidad que la institucion financiera sea adquirida
por los duefios de los pasivos; este nivel de incertidumbre debe ser incluido en el
precio de la empresa.

El método Black & Scholes es muy util en la valoracién de una empresa
usando los mismos parametros que los mercados financieros. El principal objetivo es
cubrir la opcion de compraventa del activo subyacente con el empleo de una cartera
de arbitraje con el fin de ‘mitigar el riesgo’, ademds le da énfasis al grado de
apalancamiento de la empresa; a mayor grado de apalancamiento caeré el valor de la
empresa frente al valor de los activos mientras que menor apalancamiento los valores
entre empresa y de los activos serd similar. Los resultados de cada método no son
iguales ya que cada método posee diferentes enfoques. Sin embargo, también se debe
mencionar que dentro del mercado de valores de pais existe una limitaciones en la
creacion de portafolios de mercado junto con la poca variacion de precios de las
acciones de las empresas estudiadas, en este estudio se empled informacion de
mercados financieros extranjeros con el fin de determinar el beta () de las empresas,

con esto se genero distorsiones en la valoracion de empresas.

MARCO LEGAL

Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero

La investigacidn se enmarca en las leyes ecuatorianas y sus reglamentaciones
para los mercados. EI Nuevo Cddigo Organico Monetario y Financiero, en su titulo
IV de las disposiciones afines, se especifica los detalles que rigen para el mercado de
valores, donde se encarga a la Superintendencia de Compafiias la vigilancia,
auditoria, intervencion, control y supervision de las actividades financieras que
prestan las entidades publicas y privadas del Sistema Financiero Nacional, asi como
de las entidades que conforman el régimen de seguros privados, con el propésito de
que estas actividades se sujeten al ordenamiento juridico y atiendan al interées

general.
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MARCO CONCEPTUAL

Detallar la etimologia de los términos mas utilizados en el estudio, nos facilita
la comprension exhausta de su aplicacion; por ello procedemos a especificar los
principales.

Instrumento financiero

Se los conoce también como producto financiero y este puede ser efectivo, un
derecho de propiedad en alguna entidad, o el derecho entre dos partes de recibir o
entregar efectivo u otro instrumento financiero. Siendo su clasificacion en:
Instrumentos financieros primarios y derivados.

Contrato futuro

Los futuros son productos derivados negociados en los mercados que con una
Optima aplicacion son usados como instrumentos para la proteccion o cobertura
contra riesgos en la especulacion de alguna inversion desde una elaboracion de los
precios que estan en el mercado del activo subyacente. Siendo usados desde un
principio en diferentes productos como: el petroleo y sus derivados, metales y
agricolas. EI comprador y el vendedor se comprometen a efectuar la transaccion del
activo, real o financiero, con fecha y precio ya establecida anteriormente (Diaz
Tinoco & Hernandez Trillo, 2003).

Bolsa de futuros

Establecida inicialmente en Estados Unidos, esta bolsa concentra su
operacion con contratos de futuros. Fue designada por la Comision del Mercado de
Futuros de Mercancias como bolsa de futuro por la razén del mercado donde se
desenvuelven (J. F. Marshall, 2002).

Especulador

Persona o agente que esta presente en el mercado adquiriendo regularmente
una posicion de compra o de venta, manteniendo la expectativa de tener rendimientos
que resulten de las variaciones de los precios. Solo esta enfocado en los precios mas

no en el activo subyacente.

Arbitraje
Es la practica de sacar provecho entre la diferencia del precio de dos o mas

mercados, a través de combinaciones de ofertas complementarias logrando asi
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aprovecharse del desequilibrio (rendimientos de la diferencia entre los precios). Se lo
conoce también como sacar beneficio sin asumir riesgos ni costos (Gerencie.com,
2017).

Cobertura
Técnica utilizada para reducir el riesgo, aplicadas en las acciones, fondos y
productos derivados. En la préctica el inversor tomara una posicién contraria a otra

ya vigente, con esto lograr proteger una perdida posible (Finanzas para todos, 2010).

Opcidn real
Son posibilidades de hacer reajustes en un proyecto presupuestario de capital

de acuerdo con las situaciones que se enfrenta.

Arbol binomial

Modelo futuro de valoracion de una opcion donde cada avance es llevado a
dos posibles escenarios que podria seguir el precio de una accién durante el periodo
de vida (Hull, 2008).

Modelo Black & Scholes
Es una férmula que nos da a conocer el valor teérico de una opcion de
compra (Call) o de venta (Put) con el empleo de cinco variables. Su enorme

aplicacion por cuanto es la forma que los negociantes valtan y cubren las opciones.

Rendimiento esperado

Conocido también como el promedio ponderado de las probabilidades de
cada escenario plausible. El retorno logra obtener por medio de acciones, bonos,
titulo o activo. Por lo general cada rendimiento de un activo conlleva un grado de
riesgo. Es muy importante tener un pronostico del comportamiento a través del

horizonte temporal.

Riesgo

En la presente investigacion, el termino riesgo es denotado por la variacion de
precios de las inmuebles dentro del mercado, las fluctuaciones generadas por el
mercado que hacen que la decision final cambie en base al valor esperado de una

expectativa.
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Prima

Es el precio que se paga por el contrato de opcion.

Precio Spot

Valor del mercado de una accién o bien.

Incertidumbre
Son diversas situaciones que carecen de algun método factible para asignar

probabilidades a futuros eventos aleatorios.

Horizonte temporal
Tiempo de accién, maduracion de la proyeccion para la evaluacion de dicho
bien.

Tasa de interés
Tasa de retorno en base a capital o bien inmueble que justifique el

desembolso inicial de la inversién.

Patrimonio

Se encuentra formado por bienes, derechos y obligaciones. Son considerados
como medios econdémicos y financieros.
Flujo de caja

Conocido como flujo de caja descontado, es una herramienta de valoracion
que se encarga de la valuacion de una compafiia. Para esto se suman los valores
actuales de sus cash flow debidamente descontado que abarcan una tasa de descuento
(WACC) (ACCID, 2009).

Inversion

Son métodos que son direccionados al ahorro con un alto rendimiento,
consiste en colocar cierta cantidad de dinero en instrumentos que generen ganancias
tales como: compra de acciones, préstamos o adquisicion de instrumentos con interés
subyacente (Economias General, 2012).
Sin riego (Free Risk)

Tasa de retorno de una inversién que no supone riesgo alguno. Por lo general
esta tasa se la elige a una deuda emitida por algun pais que goza de una buena

solvencia como las letras del tesoro de Estados Unidos.
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CAPITULO Il: METODOLOGIA

Los diferentes métodos que puede tomar una investigacion dependen de los
objetivos, porque la aplicacion se propone identificarlos. Una vez que se plantea el
problema lo enmarcamos dentro del alcance de estudio para validar, con las cifras
recolectadas, la hipdtesis. El tratamiento cuantitativo lo verificamos al procesar el
dato estadistico que comprueba, o niega, lo planteado; sus aspectos cualitativos
aterrizan en lo socio significativo cuando un modelo teorico le otorga significado a la
hipotesis.

Para realizar una Optima investigacion, es necesario definir el tipo de
metodologia a utilizar. Es decir, definir el enfoque y tipo de investigacion, fuentes de
informacidn, herramientas y técnicas de recoleccion de datos, poblacion y muestra, y
de este modo obtener resultados fiables.

Dentro de la investigacion cientifica se utilizard el método deductivo el cual
segun Bernal (2010) parte de una resolucion general para asi obtener una
interpretacion especifica. En este caso se parte desde las diferentes personas que
oferten o adquieran un bien inmueble dentro de la ciudad de Guayaquil y asi poder
obtener conclusiones especificas de cuales son las diferentes variables que

intervienen en dicha actividad para la toma de decision justa.

Disefio de la Investigacion

La presente investigacion tiene un enfoque mixto, tanto cuantitativo como
cualitativo. Con la aplicacion de ambos, se analiz6 el comportamiento de la
poblacién con el fin de obtener la informacion oportuna para argumentar las
preguntas de investigacion.

El enfoque Cuantitativo es considerado secuencial y probatorio. Cada etapa
obedece a un orden, se debe realizar y no se puede eludir los pasos. Comienza con
una idea especifica, se derivan objetivos y preguntas de investigacién, se procede a
revisar literatura y se procede a construir un marco teérico. Con las preguntas nacen
las hipotesis y se define variables; luego se realiza un plan para ser probadas; se
examinan las mediaciones con métodos estadisticos y emiten un conjunto de
conclusiones a la hipdtesis (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014).

La inquietud de encontrar un valor “justo”, en el concepto de
“economicamente racional”, o sea, acorde con lo que esta en juego durante la

decision de adquirir un bien inmueble, nos conduce al analisis del mercado desde los
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dispositivos del valor. Ello nos obliga a plantear: ;qué incorpora? ¢Cémo lo hace?
¢Cuéndo y por qué?

Para responder a las interrogantes, planteadas por el problema de
investigacion, se extraen las variables de analisis y se siguen los siguientes pasos:

1. Captura de datos -determina la fuente y el procedimiento de recoleccion

2. Tabulacion de resultados -establece la estrategia de analisis

3. Informe de lo encontrado

4. Planteamiento de la propuesta de Black & Scholes como mecanismo de

valoracion en el sector inmobiliario

La interrogante que trata lo que se incorpora en el estudio, definida en el
primer objetivo especifico, busca determinar los componentes del modelo que se
propone en la investigacion. Black & Scholes es una “metodologia de la valoracion
de las opciones financieras” (Diez de Castro & Lopez, 2001) que considera la
decision actual como apertura a una serie de posibilidades futuras. Es un modelo que
mejora el analisis binomial (arbol de decisiones) al considerar los escenarios
plausibles del precio de mercado (Spot) y las particularidades de los posibles
individuales (precio a Ejercer), dentro del periodo de tiempo deseado (t), en
condiciones especificas de alternancia (volatilidad) y bajo circunstancia propias (rf).

En consecuencia, para obtener la informacion deseada se procede al
levantamiento de los datos (precio de mercado -S, expectativa -E, riesgo y
temporalidad), utilizando técnicas de recoleccion como estadisticas de la Camara de
la construccién (valores histéricos y proyectados) y encuestas exploratorias de lo
funcional (potencial), a fin de realizar el diagnostico y determinar el grado de
relacion de las variables.

El cémo, el cuando y el por qué, se abordan a través de los objetivos
especificos 2 y 3, ya que ahi se indagan las relaciones causales de lo que se observa:
volatilidad, tasas, flujos descontados, rendimiento y simbolismo patrimonial, que nos
permite deducir los determinantes de la decision con relacion a los comportamientos
esperados que segmenta el mercado inmobiliario.

Tipo de Investigacion

Como investigacion aplicada, se parte de una realidad social: el deseo de
vivienda; que enfrenta un objeto especifico: el valor justo. Entonces, se actta sobre
efectos directos que se pretenden fortalecer, dentro del sector inmobiliario, a fin de

recomendar un nuevo “objeto” para superar el obstaculo a la evaluacion real.
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Lo heterogéneo de la metodologia, requiere contrastar las variables con la
realidad; un trabajo que EIl tipo de investigacion que se llevard a cabo sera
descriptivo, no experimental y de corte longitudinal porque usa la informacion y los
datos estadisticos disponibles, para diagnosticar el comportamiento de lo implicito y
extraer lo explicito del valor; porque evalla el dato al paso del tiempo, en su impacto
y lo proyecta, desde sus diferencias, al proponer los ajustes.

““La investigacion no experimental son estudios que se realizan sin la
manipulacion deliberada de variables y en lo que sélo se observan los fendmenos en
su ambiente natural para analizarlos’” (Hernandez et al., 2014, p. 152).

“‘El disefio longitudinal es el estudio que recaban datos en diferentes puntos
del tiempo, para realizar inferencias acerca de la evolucion del problema de
investigacion o fenomeno, causas y efectos’” (Hernandez et al., 2014, p. 159).
Enfoque

La investigacion es de caracter cuanti - cualitativo, porque desarrolla objetos,
categorizando, estudiando e identificando; también es propositivo, ya que, al indagar,
“selecciona” alternativas derivadas de modelos que fortifican valor de decisiones.

En consecuencia, realiza una sintesis de una teoria para intervenir sobre
obstaculos en la apreciacion, atendiendo al objetivo general que sefiala: “Utilizar el
modelo de Black & Scholes en la valoracion de bienes inmobiliarios para reflejar el
valor justo del bien”.

El enfoque cuantitativo es aquel que utiliza datos numéricos y estadisticos;
los cuales se recolectan a través de la técnica de encuestas a las personas
seleccionadas de la muestra (Sampieri, 2014). Para saber si la presente investigacion
es aplicable o no se realizardn encuestas a determinados grupos de personas a fin de
conocer qué cantidad de personas estarian de acuerdo en que se utilice una forma de
conocer cual es el precio real de un bien inmueble. Por otro lado el enfoque
cualitativo permite conocer de forma més cercana un determinado evento el cual
puede generar nuevas preguntas e hipdtesis (Sampieri, 2014). Para obtener esta
informacion se aplican entrevistas utilizando la herramienta denominada “guia de
entrevista”.

Alcance

La presente investigacion de este trabajo serd de alcance descriptivo.

Permitira que el sector inmobiliario realice una mejora en la apreciacién ayudando

asi al desarrollo y su capacidad para reflejar el valor justo acerca de la compra o
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venta de un bien inmueble. Los estudios descriptivos se encargan de especificar
propiedades y caracteristicas valiosas de cualquier fendmeno que se analice
(Hernéandez et al., 2014).

““En esta clases de estudios el investigador debe ser capaz de definir, o al
menos visualizar, qué se medira (qué conceptos, variables, componentes, etc.) y
sobre qué o quienes se recolectaran los datos (personas, grupos, comunidades,
objetos, animales, hechos)’’ (Hernandez et al., 2014, p. 92).

El estudio se limita, por el tiempo, en la medicion del riesgo, uno de los
componentes de la férmula aplicada, utilizando un indice de mercado como sustituto,
para condicionar un sector especifico del mercado.

El analisis apunta a formular un modelo de valoracion que acerque lo
esperado de una expectativa, a la realidad que se equilibra en el mercado.
Limitaciones

Es de importancia sefialar que siendo un estudio inmerso en el paradigma
epistemoldgico - metodoldgico (cuantitativo-cualitativo), los datos que se obtienen
son respaldados por el modelo de B&S y actualizados sobre el problema de
investigacion. El conocimiento disponible y la precision de los datos en el mercado
ecuatoriano adolecen de precisiones, ya que no existen aun indices que guien las
decisiones de los agentes.

La investigacion se llevard a cabo en 4 meses, tiempo suficiente para
recopilar datos y analizarlos que, sin embargo, resulta corto para buscar correlaciones
mas claras que disefien indicadores. El tiempo para la elaboracion de la investigacion
no se extendera, dado que el mismo es limitado.

Existen restricciones “naturales” debido al acceso a informacioén clave
vinculada a la costumbre de medicion; no obstante, el proposito del modelo, al

ofrecer una alternativa distinta, proyecta escenarios de calculo diferentes.

Anélisis de Datos

Métodos

Se consideran como analisis de datos los cuales sirven para el estudio,
describir, conocer y analizar diferentes objetos de estudios, teniendo como finalidad
obtener un correcto discernimiento de los mismos, lo cual se estima que es una
correcta técnica para la toma de decisiones (Cerda, 2000, citado en Ojeda, 2014).

Para la tabulacion de las encuestas se utilizd la herramienta de Microsoft Excel 2016.
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Técnicas de Recogida de Datos
Entre las técnicas de estudio que van a ser utilizadas para esta investigacion
se encuentran las siguientes:

Observacion
Este es un elemento muy relevante en una investigacion social. Con la ayuda

de esta herramienta va a permitir examinar a un grupo social o una ciudad en su
contexto real, en donde habitualmente fomentan sus actividades, comportamiento y
situaciones observables, percibiendo los aspectos mas importantes y reunir datos mas
representativos. Con esto analizaremos comportamientos individuales de las personas
con capacidades mentales distintas en la toma de decisiones frente objeto de estudio
(Hernéndez et al., 2014).

Entrevista
Se procede a aplicar un cuestionario por medio de una entrevista personal.

Las entrevistas personales implican que una persona calificada (entrevistador) aplica
un cuestionario en cuestion a los participantes; el entrevistador hace preguntas a cada
entrevistado y anota o graba las respuestas o conversacion. Se debe de tener en
cuenta que para este tipo de entrevistas no se debe de influir en las respuestas
proporcionadas por los individuos (Hernandez et al., 2014).

El objetivo de una entrevista es lograr identificar lo méas relevante y analizar
la dimension e influencia subjetiva de los individuos que se veran influenciados por
los pensamientos, creencias y valores.

Se procedera a entrevistar a directores de empresas de construccion e
inmobiliaria o individuos que tengan acceso a informacion de acerca de los
comportamientos de la situacion de mercado inmobiliario tales como precios
histéricos, modos que establecer precios futuros y situacion actual del mercado; con
el fin de captar los criterios de los entrevistados para luego dar un juicio acerca de
estos dos sectores.

Encuesta
Es un instrumento cuantitativo de exploracién, es el mas empleado para

recolectar los datos y estd conformado por un conjunto de preguntas con respecto a
una o mas variables a medir con el fin de recolectar y analizar las respuestas de un
grupo de personas para conocer las opiniones y actitudes hacia el tema determinado.
Ademas debe de ser coherente con el planteamiento del problema e hipotesis
(Hernandez et al., 2014).
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Dentro de las encuestas se utilizara las de tipo de preguntas abiertas, ya que
estas dan una informacion méas amplia cuando se carece de informacion de las
posibles respuestas de los individuos. Ademas es muy Util en situaciones que se
requiera profundizar los comportamientos u opiniones (Hernandez et al., 2014).

Las encuestas seran aplicadas a estudiantes o personas que concurren a la
Universidad Catolica Santiago de Guayaquil, con el objetivo de obtener la
informacidn pertinente para dar lugar a ser analizadas e interpretadas y establecer
resultados ampliamente representativos. Los encuestados fueron seleccionados de

forma al azar.

Fuentes de informacion académica
Para el desarrollo del tema de investigacion se asistio a las siguientes fuentes:
e Institucionales: Informacion de empresas del sector.
e Personales: Informacion de personas que tengan nocion del tema.
e Bibliografias: Exposicion de trabajos como monografias, tesis o
publicaciones y otros documentos.

e Estadisticas: Informacién estadistica.

Poblacién

Para esta investigacion se tomé como poblacion universo a las personas y
empresas de la ciudad de Guayaquil que posean propiedades que requieran vender o
adquirir. Se procedi6 a tomar la poblacion de Guayaquil, segin el INEC esta
compuesto por 2°350.915 habitantes.
Muestra

Para el calculo del tamafio de la muestra se emple6 la férmula de muestreo de
poblacion infinita. Personas y empresas que se dediquen a la venta o compra de

bienes inmuebles.

e Determinacion de la cantidad de sujetos a encuestar
e Formula para poblacién infinita con un 95% de confianza y un margen de

error del 5%.

Para calcular el tamafio de la muestra se aplicara la siguiente formula:

Z*) ) ()

e?
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n: numero de elementos de la muestra (2°350.915)
Z: nivel de confianza = 1.96

p: probabilidad de éxito = 0.50

g: probabilidad de fracaso = 0.50

e: margen de error = 5%

1,967 (0.5)(0.5)
N 0.052
_ (3.8416)(0.25)
B 0.0025
0.9604
n=
0.0025

n = 385 personas a encuestar
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CAPITULO I11: DIAGNOSTICO DE LA VALORACION
INMOBILIARIA EN GUAYAQUIL

Como lo sefiala el objetivo especifico 1, en el presente capitulo se buscara
elaborar un anélisis de mercado acerca de los mecanismos de evaluacion inmobiliaria
con mayor uso para comprar-vender en la ciudad de Guayaquil. Con ello se
determina los componentes del modelo que se propone en la investigacion. En
consecuencia, para obtener la informacion deseada se procede al levantamiento de
los datos (precio de mercado -S, expectativa -E, riesgo y temporalidad), utilizando
estadisticas de la Camara de la construccion (valores historicos y proyectados) y
encuestas exploratorias de lo funcional (potencial), a fin de realizar el diagndstico y
determinar el grado de relacion de las variables.

En el sector inmobiliario no existe una cultura que adopte teorias econémicas
como mecanismo de valoracion por lo que implementar la formula de Black &
Scholes introducira un cambio positivo en la culturizaciéon de la sociedad ante las
formas de analizar sus inversiones. Si bien es cierto que en la ciudad de Guayaquil el
sector inmobiliario representa aquél 80% de las personas que deciden invertir parte
sustancial de sus ingresos para construir su patrimonio, bien sea para la compra de un
bien que no genere renta y sea utilizado para el propio uso (consumo) o en un
proyecto de inversion de renta que genera ingresos, no es menos cierto que los
inversionistas siempre estan en busca de nuevos proyectos que capten la atencion de
este grupo de personas que deciden confiar sus finanzas en los rendimientos del
sector inmobiliario (Macias, Mendieta, & Ullauri, 2015).

Existe otra manera de ver la compra de un bien inmueble, fundamentada en la
cultura guayaquilefia donde es comUn que entre las aspiraciones personales siempre
esté la compra de un bien inmueble como principal prioridad. Hay quienes deciden
comprar automoviles u otros que invierten en activos financieros que analizan no
solo el bien activo, sino que toman en cuenta la depreciacion del bien para poder
analizarlo; otros pueden decidir por una inversién que a largo plazo genere cierto
porcentaje de utilidad. En el sector inmobiliario la costumbre es percibir una
diferencia entre el precio inicial del bien y el precio de venta posterior; una realidad
que se mide en porcentaje de ganancia que se pretende optimizar para decidir la

compra o venta y asi de esta manera resolver incluso aplazar la compra o venta del
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bien dentro del horizonte temporal. Sin embargo, se necesita de cierta informacion
dentro del sector y se debe segmentar el mercado, la plusvalia de las casas en el
sector inmobiliario varia dependiendo de la locacion de la misma; pero tiene un
componente que no es visible, aquel que apalanca el rendimiento del sector, este
componente es medido por la oportunidad de realzar el valor de un bien en los
proyectos de inversion que se generan dentro de una zona determinada.

¢Los participantes del mercado inmobiliario apuestan por nuevas plazas de
inversion, realzando la plusvalia de todos los bienes inmuebles adyacentes al
proyecto? El drama aqui es ¢como poder pronosticar el éxito de la locacion de un
bien inmueble? A esto lo podemos atribuir el principio de la probabilidad, su
incertidumbre y la destreza de los gerentes que pueden ver donde nadie ve; sin
embargo, en la mayoria de los casos simplemente es un juego de apuesta que se gana
0 pierde todo. Enfocar exclusivamente en el principio de la probabilidad y la
incertidumbre toda la informacion recibida para decidir, nos conduce al problema
informativo (Arévalo & Pastrano, 2016).

Dentro del sector inmobiliario se debe estar siempre presto a toda clase de
informacion que altere el equilibrio del mercado realzando o disminuyendo el precio
final de un sector ya que dentro del mercado uno de los componentes mas
importantes para poder realizar una valoracion correcta del bien es el
comportamiento del precio y lo define como referencial por sector, en vista de que
toma los precios referenciales para establecer la variacion del riesgo del sector; una
variable que integra el promedio del sector, que establece una comparacién justa del
bien, y que procesa la informacion para observar si el precio fluctta, entonces, se la
debe incluir en el andlisis, ya que toda clase de informacion afecta el promedio de la
tasa de medicion, y, como anteriormente lo mencionabamos, toda informacion es
necesaria, porque nos movemos en escenarios de incertidumbre.

Hablar de “todos los escenarios posibles”, como informacion relevante para
decidir, demanda un método que no s6lo reduzca el anélisis a lo patrimonial, al
rendimiento o al flujo de caja descontado, sino que introduzca la dispersion de sus
precios. EI modelo que proponemos responde a ello. (Como se podria implementar
dicho modelo en la préctica, al utilizar la formula de Black & Scholes?

En los afios 70s esta formula fue utilizada para la valoracion del precio justo
en general y asi es como podemos analizarla desde otra Optica, observando las

falencias y las oportunidades del sector inmobiliario dentro de Guayaquil, atributos
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unicos del sector. Existe gran oferta y demanda de bienes inmuebles, sin embargo, no
se aplica ningin conocimiento cientifico o econdmico para efectuar la venta o
compra del bien, la aplicacion de un modelo estadistico es imprescindible para el
desarrollo de la misma. No se puede obviar los conocimientos que han realzado otros
mercados, siendo Guayaquil una ciudad de muchas oportunidades inmobiliarias es el
lugar correcto para poder iniciar un proceso de concientizacion econdémica financiera
en la toma de decisiones justas ante un precio spot cualquiera, el sujeto de estudio
tendra la capacidad de poder realizar calculos que lo lleven a tener una ventaja al
momento de negociacion, como instrumento de optimizacion de los recursos. Si se
sabe el valor de justo de un activo se puede aprovechar el conocimiento para emplear
una estrategia de compra o venta estableciendo los limites de los mismos, los cuales
son fijados por las aspiraciones de los ofertantes o demandantes, dependiendo la
posicion de compra o venta (Arévalo & Pastrano, 2016).

El individuo tiende a tener un concepto de patrimonio cuando se habla de un
bien inmueble sin embargo se puede tomar como un activo de inversion dependiendo
del uso del mismo. Pero cémo decidir la clasificacion de la misma y cudl es la
tendencia del sector inmobiliario. En ciertos casos cuando hablamos de un bien
inmueble nos referimos a una casa, pero ¢Una casa es para siempre? Hay que
establecer una diferencia entre el tipo de casa por valor monetario, generalmente la
casa en barrios marginales siempre va a pasar de generacion en generacion y
generalmente no se venden, sin embargo, cuando analizamos las viviendas situadas
en las areas de mas alto ingresos, la variacion de precios nos plantea oportunidades
de negocios.

En el sector inmobiliario el propietario de un bien tiene la potestad
eventualmente de vender su bien para ganar capital, para mudarse a alojamientos mas
apropiados, dependiendo de sus necesidades, recursos econdmicos, seguridad,
comodidad o simplemente para encontrar una vivienda mas cerca del trabajo; o sea,
depende de la expectativa del individuo.

Algo muy importante al momento de invertir en los bienes raices es saber por
qué quieres invertir; pueden ser motivos personales o bien pueden ser metas bien
definidas que seran reflejadas en resultados sobre la base de actitudes frente al sector
del bien inmueble. Buscar el sector correcto puede resultar incluso mas importante
gue la misma infraestructura, ya que en una buena zona los precios se suponen

subiran, en una mala pueden bajar; lo ideal es en sitios donde los precios hayan caido
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por un tiempo, estando en una muy buena zona como en grandes ciudades cerca de
supermercados, transporte, universidades, oficinas o en sitios donde haya mucha o
suficiente generacion de empleo. Se requiere buscar propiedades con potencial, una
vez encontrada la zona hay que indagar las estén a la venta y analizar, hacer ofertas
para negociar la posible inversion. Cuando se detecta que necesita reformas, ¢cudl es
el total de gastos que tiene al afio?, ca cuanto se podria alquilar?, ¢cuél seria su
precio de venta si hoy invirtiéramos? (Arévalo & Pastrano, 2016).

Para saber si una propiedad es barata o cara en el mercado se acostumbra
utilizar dos férmulas sencillas de rentabilidad. Imaginemos que el precio de venta de
una casa es de $ 50.000 una vez teniendo este dato, hay que saber ¢a cuanto se podria
alquilar? Digamos que esta casa se puede alquilar a $ 500 al mes. Pues, los $500 nos
da $ 6000 de beneficio bruto al afio, el siguiente paso es saber cual es el total de
gastos que tiene esta casa al afio, por ejemplo: seguro, impuestos, comunidad, etc.,
esto suele variar. Si estimamos aproximadamente $ 2000 de gastos anuales, del
beneficio bruto de los $ 6000 anuales debemos restarle los $ 2000 de gastos anuales
y asi obtendremos $ 4000 de beneficio neto anual; en consecuencia, se establece que
tenemos los $ 4000 de beneficio anual. Al dividir la inversion, precio de la casa, los
4000 encontramos el tiempo de recuperacion de la inversion.

Otra forma de verlo es determinar el tiempo de retorno: lo acostumbrado a
detectar como rendimiento minimo deseado que descontamos a la inversion. Por
ejemplo, si para tu caso, no vale la pena realizar una inversion que de 8% anual neto
y deseas obtener un 15% anual neto pues el precio de la casa de $ 50.000 es muy cara
para ti como inversor, para saber el precio de compra ideal para una rentabilidad
deseada de 15%.

También se puede determinar el precio minimo que programamos, utilizando
el concepto de renta perpetua ($4000 / 0,08). Una vez determinado el precio que
estarias dispuesto a pagar, se debe analizar la financiacién. Lo ideal es ver muchas
opciones de propiedades para previo a esto hacer varias ofertas a 10 (de 10 te
aceptaran 3). El tema del financiamiento es muy extenso, resumiendo se puede
invertir en bienes raices sin dinero propio utilizando el apalancamiento en el caso de
encontrarse en una muy buena oportunidad de inversion.

En resumen, la inversion inmobiliaria dependerd de muchos factores para
saber si es rentable o no. Influye la zona, las infraestructuras, lo cercano

(supermercados, universidades, trabajos, etc.). Cualquier variacion podria hacer que
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un inmueble cambie leve o bruscamente su valor en el mercado, el cual también
depende del Estado de la economia.

La persona que desea incurrir en el sector inmobiliario para la compra o venta
de un bien se plantea en algunos analisis: el flujo de caja, la depreciacion y su posible
revalorizacion. El sector inmobiliario es uno de los principales promotores de empleo
dentro de la economia del pais.

Como toda inversion, los negocios o bienes raices tiene sus ventajas y
desventajas, sus ventajas como bienes raices ofrecen la posibilidad de
apalancamiento financiero con el banco mediante hipoteca y alquilando a otra
persona para que la casa se pague sola, esta practica es buena si se tiene una reserva
toda o gran parte de la inversion, hacerlo sin reserva, sin conocimientos, sin
consultarles a expertos puede significar la quiebra.

Esta ventaja del apalancamiento esta bien para personas con un buen capital o
que sepan que lo precios de los inmuebles vayan a subir mediante un constante
analisis de los mercados, pueden aumentar mediante reformas y pequefios cambios.

Como desventaja, es un mercado lento y es mas dificil vender en tiempos de
crisis si se ha comprado mal, correr el riesgo de que los inquilinos no paguen o
destrocen el inmueble.

Pero las oportunidades de inversion en este sector existen. Cuando el
vendedor necesita vender urgentemente por falta de dinero. Cuando el vendedor tiene
problemas serios para seguir pagando la hipoteca. Si la zona o el sitio tienen un
potencial crecimiento debido a infraestructuras presentes o futuras como empresas,
colegios, supermercados, transporte, etc.

En la ciudad de Guayaquil la fluctuacion de precios del mercado ha variado
en los ultimos 10 afos una casa comprada en el afio 2008 en la urbanizacion Matices
de 115 metros de construccion tuvo un precio de $80.000,00 y actualmente la casa
tiene un precio de $120.000.00, Adicional a esto en los predios de la vivienda se
puede verificar el valor de la misma, el cual afio tras afios se revaloriza dependiendo
de las mejoras o aumento de terreno que el propietario haya realizado o por la
revalorizacion del sector, esto se puede dar debido a reurbanizaciones por parte de la
municipalidad, aumento en capacidad turistica u otros.

Utilizando estadisticas de la camara de construccion, la revista (Domus,

2017), valores histdricos y encuesta funcional a fin de realizar un diagndstico en el
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sector inmobiliario que nos ayude a establecer un indice en funcién a las condiciones
del mercado que abarque cada sector y generalice todo el sector inmobiliario.

De acuerdo con los costos unitarios reasignados hasta el 7 de diciembre de
2017, el presupuesto de la vivienda analizada da como resultado un indice de
$721,89 por cada metro cuadrado de construccion, este sera nuestro indice de metro
cuadrado de construccion.

Los tres modelos que se van a analizar son el modelo patrimonial, modelo de
rendimientos esperados y el flujo de caja. En la sociedad se estima el precio del bien
mediante estos tres modelos los cuales se ha vuelto comunes en el mercado para la
decision al momento de comprar o vender el bien como lo podemos constatar en las
encuestas realizadas, ahora si bien estos modelos son muy Utiles y practicos para su
desarrollo, estos modelos se enfocan en la parte racional del analisis de una decision,
para continuar debemos establecer en que se basa una decision, siempre existe una
parte racional y otra irracional, la parte racional es la que se lleva por la légica-
numérica la cual se puede medir mientras que la parte irracional es la expectativa de
la misma ya que este es un valor que no puede ser medido y siempre va a tener una
incidencia alta para el resultado de la toma de decisiones, en nuestro marco teérico
hemos podido observar como mediante todos los afios se ha obviado la parte
irracional de la expectativa para la toma de decisiones, hoy por hoy cada vez mas los
mercados se ven forzados a implementar esta parte la cual siempre esta implicita, que
conlleva a un analisis més profundo utilizando herramientas cuantitativas medibles y
otras cualitativas que expliquen el comportamiento (Brigham, Houston, & Gdémez
Albert, 2006).

El primer modelo es el patrimonial la posibilidad invertir en el sector
inmobiliario les da esa oportunidad al tratarse de activos fijos de alto valor, se
requieren un monto minimo de inversion considerable; por ello, la mayoria de
familia en el mundo, para quienes la compra de vivienda es tanto gasto en
presupuesto como inversion a largo plazo, deben solicitar un crédito, generalmente
hipotecario, para poder acceder a este tipo de inversion. Frente a esto surgen los
proyectos de inversion inmobiliaria, que permiten a las personas participar de las
diferentes formas de inversion (Brigham et al., 2006).

EL siguiente modelo es el de rendimientos esperados la metodologia
cuantitativa mas utilizada es el modelo CAPM, propuesto por Sharpe, que sefiala una

relacion de equilibrio entre la rentabilidad esperada de un activo i (E[Ri]), la
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rentabilidad de un activo libre de riesgo y la rentabilidad de todos los demas activos
de la economia:
E(Ri) = Rf + Bi(Rm — Rf)

Donde Rf es la rentabilidad del activo libre de riesgo y Rm es la rentabilidad
de todos los demas activos en la economia o rentabilidad de mercado.

El término (Rm- Rf) es la prima de mercado o lo que renta la economia por
encima de la tasa libre de riesgo. A esta prima de mercado se le asocia un riesgo no
diversificable o sistematico, por cuanto las variaciones del mercado se encuentran
relacionadas con el riesgo de todo el sistema econémico (riesgo que no puede ser
diversificado). Por ultimo, el picorresponde a la sensibilidad al riesgo no
diversificable del activo i (Bollerslev, Engle, & Wooldridge, 1988).

De esta forma, la rentabilidad esperada de un activo debe ser, como minimo,
lo que renta el activo libre de riesgo. A esto se le suma la prima de mercado
amplificada o reducida por el valor de la beta del activo (7). Si el valor de esta beta
es mayor a1, indica un mayor riesgo que el del mercado y, por tanto, una mayor
rentabilidad esperada.

El caso contrario es cuando la beta es menor a 1. La utilidad del modelo
CAPM radica en la posibilidad de estimar el costo de capital al momento de realizar
valoraciones de empresas, por el método de flujo de caja descontado, o al hacer
evaluacion de proyectos de inversion nuevos.

El daltimo modelo que se va a analizar es el de flujo descontado, el método
mas utilizado para valorar inmuebles en base a nuestras encuestas realizadas con un
44% escrutado, el cual se basa en capitalizar la rentabilidad esperada del inmueble
segun la rentabilidad requerida. Para ello, debemos tener en cuenta tantos los
ingresos como los gastos futuros que generara el inmueble.

La tasa de descuento que vayamos a aplicar seré la rentabilidad requerida que
nosotros esperemos obtener de nuestra inversion. La tasa de descuento dependeré de
dos factores:

e Las alternativas de inversion que tengamos.

e Elriesgo intrinseco de la inversion en inmueble.

Por ejemplo, se vende un bien inmueble a 10 afios, el cual su valor actual es $
140.000,00 la pregunta es ¢Cuanto va a valer ese bien en un horizonte de tiempo de

10 afios? Lo normal seria analizarlo con el esquema de flujo de caja, el cual consiste

64



en calcular el valor futuro $ 140.000,00 * (1 + tasade interes(3%)) % =
$188.148,29 sin embargo el resultado aunque parece favorable es un resultado sin
riego, ya que lo que la persona se juega es el valor en el tiempo, va a haber un
aumento ya que los factores siempre estdn cambiando, la volatilidad, el costo de
oportunidad, otro ejemplo puede ser, usted entra a una deuda de $ 100,000.00,
compra X articulo por $ 140.000,00 y tiene recurso propio de $ 40.000,00, el resto lo
financia, el andlisis de la inversion se realiza en base al valor del tiempo, mediante el
flujo de caja se deberia vender a $ 188.148,29 pero este valor no contempla la
volatilidad del mercado, el modelo de Black & Scholes se utiliza para poder conocer
esta diferencia que hace el tiempo en el recurso para asi mediante esta formula hallar
el valor real del bien.

Hemos llegado al resumen de que los tres modelos: el patrimonial, de
rendimientos esperados y el flujo de caja apuntan al valor racional y el modelo de
Black & Scholes como se lo explico a punta al valor tiempo ademas de gue incluye
el valor intrinseco un componente importante para entender las condiciones de cada
individuo y a su vez personifica la decision para cada escenario posible dentro de las
preferencias esperadas por la persona que aplica la férmula (Jiménez, 2006).

Se ha analizado los diferentes mecanismos de valoracion que existen en el
sector inmobiliario dentro de la ciudad de Guayaquil como lo es: el método de
valoracion patrimonial, el flujo de caja y el método por rendimientos esperados,
como resultado hemos encontrado que los métodos tradicionales no contemplan el
riesgo en el valor del tiempo, el cual puede hacer que la decision varie por lo que el
modelo de Black & Scholes contempla un escenario para cada posibilidad de

resultado.
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CAPITULO: IV VARIABLES DEL MODELO BLACK &
SCHOLES

En el siguiente capitulo se determina las variables del modelo Black &
Scholes, que seran utilizadas dentro del estudio de mercado inmobiliario. Esto nos
permite aproximarnos al como, el cuando y el porqué del estudio, a fin de sefialar, en
el capitulo IV, las relaciones causales de lo que se observa: volatilidad, tasas, flujos
descontados, rendimiento y simbolismo patrimonial. Ello permite deducir los
determinantes de la decision con relacion a los comportamientos esperados que
segmenta el mercado inmobiliario.

En los capitulos anteriores se decia que se intentaria buscar, para validar, un
mecanismo de evaluacion en el sector inmobiliario, como cuantia para la realidad de
la decision al momento de transar; y que se lo podia interpretar en tanto valor o como
politica de financiamiento que “afecta” al posible comprador.

Una decision se asimila a situaciones opcionales. La teoria de las opciones
puede aplicarse en cualquier proceso en economia. Con el provecho de las opciones
reales que considera el método de valorar un proyecto de adquirir o vender, se puede
establecer el de una vivienda, con la similitud de los que se emplean para una
valoracién de una opcidn financiera.

En el caso del sector inmobiliario, vale mencionar, como guia, que la
construccién de viviendas o departamentos nos expone ante una opcién que paga un
precio (a ejercerlo como inversion estimada), para asi tener la potestad de utilizar
estratégicamente el activo subyacente (puesta en marcha del proyecto de
construccion, a futuro). Si la inversion inmobiliaria puede ser ejercida en cualquier
momento, entonces se considera que durante el horizonte temporal se trata de una
opcidn de tipo americana (Lamothe, 1995); en caso contrario, si se ejerce al final del
periodo, seria “tipo europea”.

Con la aplicacion del modelo de Black & Scholes-Merton se logra una mayor
precision en la valoracion de las opciones de compra. Es relevante mencionar las
notaciones clasicas de los mercados financieros adaptadas a las notaciones de la

tasacion de bienes inmuebles (Pomykacz, MAI, & Olmsted, 2013).
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Tabla 2
Terminologia del modelo de Black & Scholes

Opciones Financieras Compar Opciones Reales - Sector Inmobiliario
acion
Precio actual de la S Equivale Valor de mercado actual de la propiedad
accion (to) al
Precio de ejercicio en E Equivale Precio de ejercicio o contrato de la propiedad
una fecha futura (t1) al (expectativa).
Volatilidad o Relacion Cambio esperado en el valor de mercado a través del
(probabilistico) adacon  tiempo (ti-to) (determinista)
Tasa sin riesgo r Equivale El indice de rendimiento, o sea, la tasa de rendimiento sin
f a riesgo o riesgo libre (costo de oportunidad)
Tiempo T Equivale Horizonte temporal de estudio

al

Fuente: Adaptado del articulo Options in real estate valuation, por M. Pomykacz, MAI y C. Olmsted.

Para saber el valor del mercado actual de la propiedad (S) se consulta el
mercado; un dato que puede, a través del valor actual, variar bajo los supuestos del
uso y el derecho que la propiedad tendria a la fecha de vencimiento de la opcién.
Mientras que el precio de ejercicio (E) y el tiempo (T) son fijados en el momento del
contrato de la opcion.

De igual manera se podria estimar el precio de ejercicio (E) tanto como el
valor del mercado actual (S) aumentando el factor de una inflacién apropiada durante
el tiempo (T). Después de estos supuestos acerca del valor, también corresponde
hacer supuestos sobre el riesgo, volatilidad y los dividendos (Pomykacz et al., 2013).

La volatilidad (Sigma, o) dentro la formula es el rango potencial del cambio,
que nos afecta, en el precio futuro de una accion. Con esto se logra saber los valores
y sus volatilidades (varianza); considerada como similar al ajuste de tiempo de un
tasador (Delta, A%). Es necesario hacer la diferencia entre Sigma y Delta: siendo la
primera la probabilistica mientras que delta es tradicionalmente determinista. Sigma
detalla un nivel de resultados posibles y delta puntualiza el resultado promedio —
predominante y tipico (Pomykacz etal., 2013). La interrogante, como lo
mencionamos en el marco tedrico, se encuentra entre la posicién de Bernoulli, que
apunta a la esperanza de resultado, y la de Bayes, que lo enfoca desde la
incertidumbre. Lo que se trata de demostrar es que el problema del valor justo, como
interrogante, aunque se plantea en el presente, esta afectado por el pasado y sostiene
una interrogante futura.

Frecuentemente, la volatilidad se la obtiene al analizar las variaciones
historicas dentro de los mercados bursatiles. Para estimar la volatilidad muchos

analistas usan un sinnimero de métodos estadisticos como variaciones, desviaciones
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estandar y estadisticas de intervalo de confianza. En el sector inmobiliario en algunas
ocasiones se presentan cantidades de datos estadisticamente significativas.

En el mercado existen dos tipos de volatilidades: implicitas o también
conocidas como volatilidad del mercado, para calcularla se lo realiza a través de la
formula Black & Scholes — Merton; utilizando el precio real de la opcién, precio del
bien, precio de ejercicio y el tiempo (valor tiempo). La volatilidad historica se la
realiza frecuentemente usando el método de desviacion estandar a través del uso de
los precios historicos del bien durante los Gltimos x periodos de tiempo (Achelis,
2001; Pomykacz et al., 2013).

Para hacer el andlisis de las fluctuaciones de los precios de las viviendas en la
ciudad de Guayaquil, de acuerdo con las zonas geogréaficas, se procedio a sectorizar
la ciudad en Norte, Centro, Sur y se incluyé a Samborondon. Nos fundamentamos en
el andlisis realizado en el “Estudio de precios y rentabilidad de la vivienda en el
Guayaquil metropolitano ”, donde se presenten los precios por metro cuadrado de las
zonas con mayor desarrollo inmobiliario (Macias, Mendieta, & Ullauri, 2015).

Se puede observar en la tabla 3 las caracteristicas de las viviendas de acuerdo
con la zona. A primera instancia se visualiza que el precio por metro cuadrado méas
alto esta situado en la VVia a Samboronddn con un precio de $ 1 301,48, sin embargo,
en el sector de Sauces, Garzota y Alborada el precio se ubica en $ 470,96. Con este
analisis podemos obtener un promedio de los costos por metro cuadrado de los

sectores de Guayaquil de $ 756,25.
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Tabla 3
Precios de las viviendas en venta por metros cuadrados

Promedios Porcentaies
¢ o |

s S g ¥ g B

E ~ (3] 8 '8 — 3 o

5@ 3 o 8 = E

s 98 2 & BE o 8

§ 2 ‘é = = O c 3

= 3 8| & 8| 8
| Ceibos+ 75494 | 458,71 3.7 127 | 66% | 26% | 74%
Gar/Alb/Sau 47096 | 261,17 | 4,0 283 | 14% | 3% | 97%
LFC/Salitre 66798 | 15646 | 33 2.1 3% | 0% | 100%
Term-Pascusles | 726,08 | 12604 | 3.2 15 0% | 0% | 100%
Urdesas+ 65396 | 40888 | 38 132 | 37% | 38% | 62%
ViaCosta 76805 | 34351 | 33 20 | 34% | 9% | 91%
ViaSambo. 1301,48 | 309,77 36 39 | 31% \ 23% | 77%
' Total 756,25 | 30233 | 38 95 | 2% \ 16% | 84%

Fuente: Adaptado del articulo Estudio de precios y rentabilidad de la vivienda en el Guayaquil

metropolitano, por W. Macias Renddn, Maria José Mendieta y Nadia Ullauri.

Por otro lado, en el la tabla 4 se muestra el alquiler por metro cuadrado (m?) de
acuerdo con el sector. Se puede apreciar que el sector de Via a Samborondén es el
lugar méas caro para arrendar, no obstante, en la Terminal Terrestre-Pascuales se
encuentra el mas econdémico ya que aqui se encuentran bienes de menor tamafio.

En la siguiente figura se muestran los precios de alquiler por metro cuadrado (m?) de

las diferentes zonas de Guayaquil.

69



Tabla 4
Precios de las viviendas en alquiler por metros cuadrados

Promedios Parcentajes
= ‘ I 0 = T =
o c 172 o -—
2 3 g 5 2
s S S 2 §
= g | *3 c | §
= c e [} Q.
> 8 2 &) 2
Ceibos+ 7117 22746 | 31 10,4 37% 40% 60%
Gar/Alb/Sau 4519 12486 | 24 18,5 3% 74% 26%
LFC/Salitre 46,72 117,20 | 3,0 2,7 0% 3% 97%
Les"“" ascua | 4380 | 9050 |29 1,4 0% 6% 94%
Urdesa+ 72,82 271,61 ‘ 2,8 12,0 17% 78% 22%
ViaCosta 76,24 241,31 34 22 40% 6% 94%
ViaSambo. 105,71 | 22394 | 34 2,7 18% 44% 56%
Total 65,81 185,46 | 3,0 7.2 16% 36% 64%

Fuente: Adaptado del articulo Estudio de precios y rentabilidad de la vivienda en el Guayaquil

metropolitano, por W. Macias Rendén, Maria José Mendieta y Nadia Ullauri.

Del cuadro se establece que, en promedio, el alquiler es $ 65,81 para viviendas de
185,46m? de construccion.

Es importante mencionar el Price Earing Ratio (PER) ya que este viene a ser til en
el andlisis bursatil para saber el valor comparativo de las acciones. En el sector
inmobiliario, en el estudio que hacemos referencia, se ha ajustado para relacionar el
precio de un bien inmueble y el alquiler anual que generara el bien. Su férmula para

el célculo es:
PER vivienda = Precio del inmueble / Alquiler Anual
Con el resultado obtenido se interpreta como el nimero de afios que tomaria
en recuperar la inversion en el inmueble, desde el ingreso por alquiler. Con este

indicador se puede deducir si el inmueble estd subvalorado, sobrevalorado y los

niveles normales (Macias et al., 2015).
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Para hacer el analisis de si en los diferentes sectores de Guayaquil existe una
sobrevaloracién o subvaloracion de viviendas, es muy util relacionarlo con el Global
Property Guide (GPG); ya que este recomienda usar rangos de acuerdo con el PER.

De acuerdo como se muestra en el siguiente grafico (Macias et al., 2015).

Tabla b

PER y rentabilidad por alquiler (GPG)

PER | Rentabilidad por alquiler (1/PER) | Valoracién
5-125 20-8% Subvalorado
125-25 8-4% Normal
25-50 4-2% Sobrevalorado

Fuente: Adaptado del articulo Estudio de precios y rentabilidad de la vivienda en el Guayaquil

metropolitano, por W. Macias Rendén, Maria José Mendieta y Nadia Ullauri.

Con ello podemos calcular:

Tabla 6
PER de viviendas por sector
COMPRA ALQUILER
m2 de m2 de Precio de
Sector Precio x m2 .. Precio de vivienda  Alquiler xm2  construcci . PER
construccién on alquiler
Garzota,
alboraday $ 470,96 261,17 $ 123.000,62 $ 4519 261,17 $11.802,27 10,42
sauces
Urdesa+ $ 653,96 408,88 $ 267.391,16 S 72,82 408,88 $29.774,64 8,98
Av. Ledn
Febres
$ 667,98 156,46 $ 104.512,15 $ 46,72 156,46 $7.309,81 14,30
Cordero/s
alitre
Term-
$ 726,08 126,04 $ 91.515,12 $ 43,80 126,04 $5.520,55 16,58
pascuales
Ceibos+ $ 754,94 458,71 $ 34629853 S 71,17 458,71 $32.646,39 10,61
Vc'zsat;a $ 768,05 343,51 $ 263.832,86 $ 76,24 343,51  $26.18920 10,07
samboron ¢4 301 48 309,77 $ 403.159,46 S 10571 309,77  $32.74579 12,31

don

Fuente: Adaptado del articulo Estudio de precios y rentabilidad de la vivienda en el Guayaquil

metropolitano, por W. Macias Renddn, Maria José Mendieta y Nadia Ullauri.

La tabla 6 analiza el PER (Price to Earning Ratio) de acuerdo con el sector, para esto
se tomo los precios de vivienda relacionado al precio del alquiler. Sustituyendo estos

valores en la formula (PER vivienda) nos da como resultado el PER maés alto,
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encontrandose en la autopista Terminal-Pascuales de 16,58. En segundo lugar se
ubica la via Leon Febres Cordero y Salitre con 14,30%. Finalmente, Samborondén se
situa con un PER de 12,31. Estos valores permiten analizar, de acuerdo con la tabla
5, que la autopista Terminal-Pascuales y la via Leon F. Cordero/Salitre se encuentran
en una valoracion normal. Mientras tanto, Samboronddn se encuentra dentro de una
valoracion Subvalorado (Macias et al., 2015).

Los autores del estudio toman como riesgo del mercado el referente de la

formula de la tasa patrimonial (Macias et al., 2015).
K. =R+ pBPRM . +Spread,,
Doénde:

Kp: costo patrimonial.

Rf: tasa libre de riesgo.

B: riesgo sistemético del negocio, sin duda.

PRM usa: prima por riesgo de mercado en los EEUU.

Spread ecu: riesgo pais de Ecuador, en puntos porcentuales.

Para llegar a la tasa del riesgo del mercado inmobiliario ellos toman los datos

extraidos del sistema financiero.
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Tabla 7
Céalculo del indice del sector inmobiliario

Parametro . Valor Fuente

B (sin deuda) ey conae pesenas 06725 damodaran.com, mercados emergentes
mmm)

financeyahoo.com, promedio ultimo mes
Rf 1 m uereonce 217% al 12/10/2015

damodaran.com, promedio geométrico
£ 4,00% 1928-2014

g ambito.com promedio clerres mensuales

FIESQ0 PalS o1, ecimoon GO 10/2014 - 09/2015
Kp sin deuda 19,03 %

Fuente: Adaptado del articulo Estudio de precios y rentabilidad de la vivienda en el Guayaquil

metropolitano, por W. Macias Rendén, Maria José Mendieta y Nadia Ullauri.

El indice del riesgo del mercado inmobiliario es de 19,023 %, el mismo que se va a
utilizar para validar nuestra investigacion. Otra notacion importante dentro de la
formula de Black & Scholes - Merton es la tasa libre de riesgo que viene a ser un tipo
de tasa de rendimiento, como costo de oportunidad; representa una parte del total del
riesgo dentro de los pardmetros de la volatilidad. En el sector inmobiliario a esta
notacion se la llamaria como el punto de referencia de bajo riesgo o la alternativa de
bajo riesgo. Normalmente se la relaciona con la tasa de los bonos del gobierno o en
algunos casos a bonos corporativos AAA. La tasa libre de riesgo en el sector
inmobiliario por lo general es mayor al que se emplea en la valoracion de las
acciones u opciones, por causa del riesgo del vencimiento de la prima, falta de
liquidez, escasa diversificacion, alta intensidad de gestién y demas riesgos inmersos
en la inversion inmobiliaria (Pomykacz et al., 2013).

Al determinar las variables dentro del sector inmobiliario nos encontramos
con la versatilidad del modelo para que sea aplicable en la compra o venta de un bien
real, dando lugar que esta herramienta sea Util para la valoracion de un bien
inmueble. A continuacion, se detalla de donde se procedera a extraer las cinco

variables fundamentales que influyen en el precio del bien dentro de la formula.
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Valor de mercado actual de la propiedad (S)

Para esta variable se tomard en consideracion el valor del mercado o el
precio que se venden o compran los bienes inmuebles incluyendo el valor intrinseco
(ubicacién, vialidad y orientacion), cuyos factores influyen en el valor y precio

dentro de un mercado de libre oferta y demanda.

Precio de ejercicio (E)
Esta variable va acorde al precio que el comprador o vendedor desea afectar
para el adquirir o ceder el bien, un aumento en el precio de ejercicio (E) disminuye el

valor de la compra y aumenta el valor de una venta.

Volatilidad del bien inmueble ()

El comprador o vendedor hace un analisis del precio historico del bien de los
ultimos 10 afios y analiza de cuanto han variado los precios y asume que tendra un
comportamiento similar en el futuro (10 afios adelante), para obtener la volatilidad
del bien se usaran métodos estadisticos como las varianza, desviaciones estandar e
intervalos de confianza. Con esto se lograria obtener un valor en porcentaje de
variacion en el precio que se usara en la formula.

Para esta variable se tom6 como referencia el ‘“Estudio de precios y
rentabilidad de la vivienda en el Guayaquil metropolitano’’, en el calculo del costo

patrimonial (Kp) sin duda da el resultado de 19,023%.

Tasa libre de riesgo o costo de oportunidad (Rf)

Esta variable es muy relevante ya que esta inmersa en el total del riesgo
dentro del principio de la volatilidad. En el sector inmobiliario sera el punto por tener
en consideracion de estar libre de incurrir a un riesgo. De acuerdo con la pregunta 7
de la encuesta en donde se menciona de cuanto seria el porcentaje que se ganaria en
dejar o guardar el dinero en una entidad bancaria, el 81 % de los encuestados
mencionaron en sus respuestas que podrian percibir a partir del 0% al 6%. Se decide

elegir el promedio de estos dos valores; dando asi el 3%.
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Tabla 8
Tasa libre de riesgo o costo de oportunidad (Rf)

Costo de oportunidad Margenes del agente 4%-6%  0%-2% 2% - 4%
3% 36% 23% 21%

81%

Fuente: Los autores.

Horizonte temporal de estudio (T)

Segln en la pregunta #8 de la encuesta, donde se preguntaba de cuanto seria
el tiempo que se puede analizar una inversion. El 51% del total de los encuestados
sefialaron que a partir del afio 1 hasta 10 afios podria ser prudente estudiar su
inversion. Con esta informacion se procede a establecer como 10 afios el limite del
horizonte temporal de estudio.

Tabla 9
Horizonte temporal de estudio (T)

Tiempo para el andlisis Horizonte temporal 10-15affios  5-10afios 1 -5 afios
10 afios 43% 42% 9%

Fuente: Los autores.

94%

Con las cinco variables ya definidas e indicando de donde se procedera a
extraer algunas como: el riesgo (), la tasa libre de riesgo (Rf) y el horizonte o
tiempo (T). La formula de Black & Scholes puede proceder a la realizacion del
calculo para estimar el valor real de una compra o venta de un bien inmueble. Con la
aplicacion de la formula de Black & Scholes dentro de la economia moderna del
Ecuador es muy importante sefialar que esta formula es de gran ayuda para valorar
determinados bienes inmuebles a través del tiempo.

Hemos encontrado las variables que se aplicaran en el modelo de Black &
Scholes, explicando desde el valor del mercado hasta la esperanza de resultado de la
decision, el riesgo como la variaciéon de precios dentro del mercado para utilizarlo
como indice hasta el rendimiento del costo de oportunidad de invertir o no en el
proyecto como una tasa libre de riesgo, finalmente hemos validado el horizonte

temporal en el que analizaremos las inversiones en base a las encuestas realizadas.
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CAPITULO V: EL MODELO DE BLACK & SCHOLES EN EL
SECTOR INMOBILIARIO

Plantearse utilizar el modelo de Black & Scholes en el sector inmobiliario,
como mecanismo de valoracion, asumiendo que su aplicacion generaria un impacto
en la toma de decisiones “justas” (acordes a las expectativas y posibilidades de cada
cual), desde la optica del valor que se deriva, nos ha obligado a revisar la teoria y
cotejarla con lo relevante de la practica en dicho sector de actividad (capitulos I al
I11). Ahora toca analizar los datos para validar el estudio realizado.

A fin de resumir, el presente capitulo valida la formula orientada hacia el
valor justo inmobiliario empleando las variables del modelo Black & Scholes
determinadas en el capitulo anterior. Partimos de los significados que toman las
variables y los triangulamos con la informacidn obtenida in situ para los célculos que
se derivan.

En su modelo “simple”, la formula de Black & Scholes considera 5 variables:

1. El precio del mercado (So): cotizacién del subyacente; el activo como
patrimonio del actor.

2. El precio de ejercicio (E): valor expectante, sobre el que estamos
dispuestos a comprometer nuestros recursos.

3. El horizonte temporal (t anual): vencimiento del analisis.

4. El riesgo (o): la volatilidad de los precios de los bienes inmuebles a
través del tiempo; se toma el referencial historico.

5. La variable sin riesgo (rf): como costo de oportunidad, es la tasa que
convierte la “aventura” en valor privativo (especifico o intrinseco); o

sea, ganado sin asumir el vaivén del tiempo.

Anteriormente deciamos que hoy la gran mayoria de las personas no conoce
cudl es el valor justo de una decision, porque muchas veces Se paga un precio muy
alto por algo que en realidad no justifica el gasto. Dicha aseveracion nos conduce a
contrastar el método de evaluaciéon que se utiliza; asunto que nos ha ocupado la
presente investigacion.

Hemos planteado, como alternativa, el modelo de Black & Scholes desde una

perspectiva cuya toma de decisiones, de compra o venta de una bien, integre
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elementos dinamicos que la estatica no los valora (Hull, 2008), o sea, el valor como
opciones de los supuestos que evolucionan durante un proyecto. Si el precio del bien
inmueble es de X valor monetario hoy, entonces, nos hemos propuesto contestar, a lo
largo del analisis, algunas interrogantes que soslaya la premisa: ¢cual seria la
asignacion de precio dentro de un dia, semana, o afio?, ¢los participantes del mercado
inmobiliario apuestan por nuevas plazas de inversion, realzando la plusvalia de todos
los bienes inmuebles adyacentes al proyecto?; el drama lo sefialamos: ;como poder
pronosticar el éxito de la locacion de un bien inmueble?; y se atribuyd el principio de
la probabilidad, su incertidumbre y la destreza de los gerentes que pueden ver donde
nadie ve (valor tiempo). Sin embargo, hemos resaltado que para la mayoria de los
casos simplemente es un juego de apuesta que se gana o pierde todo; también
posicionamos gque un enfoque exclusivo de la probabilidad o de la incertidumbre, nos
conduciria sélo al problema informativo.

En consecuencia, cuando abordamos el fendbmeno en términos de opciones el
valor ya no depende Unicamente del valor presente de las inversiones actuales de la
misma, sino también del valor presente de las opciones futuras de crecimiento; lo que
nos condujo a proponer que el enfoque de las opciones tiene la capacidad de medir la
flexibilidad de una empresa activa, ya que expresa el valor como el conjunto de
opciones reales corporativas que representan una oportunidad de inversion. A
diferencia de los métodos tradicionales, como el flujo descontado de capital, las
opciones reales se basan en dicha flexibilidad que se incorpora para la toma de
decisiones gerenciales bajo escenarios de incertidumbre, mediante la reduccion o
descubrimiento del verdadero sacrificio de una inversion frente a la rentabilidad
futura esperada. (Cuervo & Botero, 2014); o sea, el valor presente neto (VPN) vy el
flujo de caja descontado (DCF) no captan apropiadamente la flexibilidad que
necesitan las decisiones futuras como reaccion a variaciones inesperadas del
mercado. Un mundo que se caracteriza por variaciones, incertidumbre e
interacciones competitivas.

Si con los supuestos subyacentes los métodos de valoracion tradicionales
fallan en su determinacion del flujo de efectivo inicial y terminal, entonces, la nueva
informacion que aparece produce incertidumbre con respecto a la situacion de los
flujos de efectivo, lo que obliga a realizar gradualmente modificaciones estratégicas
en la operatividad, a fin de capitalizar oportunidades favorables o apaciguar

plausibles perdidas. Como se dijo, la gerencia puede diferir, expandir, contraer,
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abandonar, o alterar un proyecto en las diferentes etapas durante su vida util
(Trigeorgis, 1995) Myres (1976, citado en Vollert, 2003) - valor de oportunidades de
crecimiento. Desde la Optica de la valoracion se ha conseguido reconocer las
opciones reales de forma genérica, ahora nos toca realizar un enfoque practico,
utilizando la informacion recopilada en el presente estudio.

Empecemos con un poco de intuicion: para definir el S, (precio subyacente)
debemos preguntarnos ¢en cuanto tiempo valoro la opcion real que enfrento? Es una
pregunta clave para definir el horizonte temporal de analisis en el cual evaluaremos
el ejercicio a realizar; luego nos enfocamos en la volatilidad del bien, representada
por la desviacion estandar; y, por ultimo, se determina el costo de oportunidad.

La formula de Black & Scholes que se utiliza es para una opcién de compra
tipo europea (que se ejerce Unicamente al final del horizonte temporal); en primera
instancia se calcula la funcién de distribucién de probabilidad como distribucién
normal estandar. Al ser una probabilidad, ella va a estar acotada entre dos valores
que daran como resultado un valor entre 0 y 1 (0 < N(x) < 1) y no puede ser negativa.

ln(%)+(p+%z) T
d, =

avT

Ademas,

m (3 (_U_z)
d2=n{K}+p 7)T

avT

C = Ganamos — pagamos

c(5,T) =5e"N (d,) — (1 — Z) KN(d,)

Las variables di1 y d> que inicialmente son términos demasiado grandes, al

hacerlos probabilidad nos ayudan a calcular nuestro precio de la opcién
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Si hacemos una “traduccion grafica” (Barreau, Delahaye, & Delahaye, 2006).
Tendriamos:

Valor del Bien Inmueble

Valor actual caleulado con la tasa sin riesgo

i Remﬂmefm'fdu;;'u-riﬁguj

Valor comprometido

Figura 8. Componentes del precio de la opcion.

La captura de datos se dio a través de la encuesta generalizada; los siguientes

resultados:

Tabla 10
Adgquirir o vender un bien inmueble

1. Escoja cual de las siguientes alternativas para usted es prioritario al
momento de adquirir o vender un bien inmueble.

Detalle Frecuencia Porcentaje
Lugar 115 30%
Antiguedad 32 8%
Tamarfio 63 16%
Disefio y estructura 75 19%
Precio 100 26%
Total, de encuestados 385 100%

Ello nos sefiala las particularidades que se necesitan considerar en la
expectativa de los compradores; al observarlo en su grafico, tenemos:
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Escoja cudl de las siguientes alternativas para usted es prioritario
al momento de adquirir o vender un bien inmueble.

# Lugar

# Antigliedad

i Tamafio

@ Disefio y estructura

@ Precio

Figura 9. Adquirir o vender un bien inmueble.

Los resultados obtenidos de las encuestas se pueden apreciar en el grafico que
el 30% de las personas encuestadas en una primera instancia prestan mucha atencion
la locacion al momento de adquirir o vender un bien inmueble, seguido del precio
con un 26%; para algunos también cuenta el disefio o estructura. Con esto se logra
analizar que los individuos encuestados en cualquier posicidn que se encuentre dejan

en Gltima prioridad el tamafio y antigliedad.

Tabla 11
Asignacién de fondos

2. ¢cual de las siguientes variables usted asigna més fondos?

Detalle Frecuencia Porcentaje
Transporte 95 25%
Vivienda 130 34%
Entretenimiento 90 23%
Formacién profesional 70 18%
Total, de encuestados 385 100%

La intensién aqui es determinar si el rubro vivienda se encuentra o no entre
las prioridades de los encuestados; la observacion gréafica da:
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¢, Cual de las siguientes variables usted asigna méas fondos?

Transporte
= Vivienda
= Entretenimiento
= Formacion profesional

Figura 10. Asignacion de fondos

Segun la encuesta realizada, las personas encuestadas, considerando su gasto,
asignan mayor fondo a la vivienda llegando en un 34%. Seguido del transporte con
un 25% vy el entretenimiento con un 23% dejando en ultimo lugar a la formacion
académica. Se logra indagar que los individuos encuestados aportan mayor dinero a
tener un lugar que aporte seguridad satisfaciendo asi la una necesidad basica del ser

humano.

Tabla 12
Ingreso mensual para alquiler

3. Si usted tuviera que comprar una vivienda ¢Qué porcentaje destinaria de
su ingreso mensual para poder adquirirla (préstamo, alquiler, etc.)?

Detalle Frecuencia Porcentaje
0-10% 8 2%
20- 30% 12 3%
20-30% 65 17%
30-40 % 85 22%
40 - 50% 120 31%
50 - 60% 70 18%
60 - 70% 25 6%
70 - 80 % 0 0%
80-90 % 0 0%
90 - 100 % 0 0%
Total, de encuestados 385 100%
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Ello nos da la pauta del esfuerzo que se hace en bienes inmuebles; al
observarlo en su grafico, tenemos:

Si usted tuviera que comprar una vivienda ¢ Qué porcentaje
destinaria de su ingreso mensual para poder adquirirla

(préstamo, alquiler, etc.)?
80-90% ‘
60 - 70% .
40 - 50% : : : : Series2
20-30% ' ' '
L
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Figura 11. Ingreso mensual para alquiler.

De acuerdo con los resultados mostrados, las personas eligieron que
destinarian del 40 - 50 % de su ingreso mensual, en segunda instancia estimaron del
30 - 40%. Una mayoria notable para considerar es que algunos de los encuestados
consideraron en destinar en un 50 — 60%. Con estos datos nos da la pauta a
considerar que un individuo cuando estd dispuesto a adquirir una vivienda busca

acomodarse en el pago con el fin de obtener la vivienda.

Tabla 13
Ahorro monetario
4. Si usted tiene la posibilidad de ahorrar en términos financieros ¢Donde
pondria su dinero?

Detalle Frecuencia Porcentaje
Compra de un bien inmueble. 85 22%
Proyectos de inversion. 115 30%
Entidad bancaria. ;Cual? 180 47%
Ninguna de las anteriores 5 1%
Total, de encuestados 385 100%

Pregunta utilizada para ratificar la intencionalidad; al observarlo en su
grafico, tenemos:
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Si usted tiene la posibilidad de ahorrar en términos financieros

1%

m Compra de un bien inmueble.
m Proyectos de inversion.

m Entidad bancaria. ¢ Cual?

m ninguna de las anteriores

Figura 12. Ahorro monetario

Segln en las encuestas, un 47% los encuestados si tuvieran la opcion de
obtener ganancias colocarian sus ahorros en una entidad bancaria, seguido de colocar
sus ahorros en alguno proyecto de inversion. Finalmente, el 22% de los individuos
comprarian un bien inmueble. Con este andlisis inferimos que la mayoria de personas
al disponer de dinero ‘vago’; no analizan mas opciones de colocar el dinero en algun
sitio que les genere mas rentabilidad y eligen el banco, esto pasa de igual manera por

la cultura financiera que el individuo posea.

Tabla 14
Otras actividades

5. ¢ Si usted no escogié ninguna de las opciones anteriores, en que otra actividad

lo emplearia?

Detalle Frecuencia Porcentaje
Ocio 3 60%
Remodelaciones de casa / oficina 0 0%
Compra de vehiculo 2 40%
Fondo estudiantil 0 0%
Vacaciones 0 0%
Total, de encuestados 5 100%

Se hace énfasis en el gasto; al observarlo en su grafico, tenemos:
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¢Si usted no escogié ninguna de las opciones anteriores, en que otra

0% 0%

Ocio

= Remodelaciones de casa
/ oficina

m Compra de vehiculo

® Fondo estudiantil

60% m Vacaciones

0%

Figura 13. Otras actividades.

El grafico anterior nos da a entender que los encuestados al no saber donde
colocar su dinero para obtener una rentabilidad, eligen finalmente en el gasto de
actividades recreativas, lo cual representa un 60%. La otra parte decide realizar la
compra de un vehiculo; Se podria inferir que realizan la compra de un vehiculo para

uso personal o también seria para un uso comercial.

Tabla 15
Ahorro de dinero de forma segura

6. Si usted tuviera dinero ahorrado y tendria la posibilidad de colocarlo o
guardarlo. ¢ Donde usted cree que el dinero se lo guardaria de una forma
mas segura?

Detalle Frecuencia Porcentaje
En su casa 95 25%
Cuenta bancaria 194 50%
Pdlizas de seguro 80 21%
Bonos y acciones 16 4%
Total, de encuestados 385 100%

Al insistir en el gasto, se destaca el elemento confianza; observamos en su grafico,
que:
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Si usted tuviera dinero ahorrado y tendria la posibilidad de
colocarlo o guardarlo. ¢Ddnde usted cree que el dinero se lo

4%

B Ensucasa

m Cuenta
bancaria
Polizas de
seguro

Figura 14. Ahorro de dinero de forma segura.

Con estos resultados obtenidos de las encuestas, se logra visualizar que el

50% de los encuestados ven una forma mas segura en guardar su dinero en una

cuenta bancaria, la otra parte de los individuos decide dejar su dinero en su casa con

el 25% y con el 21% cree que dejandolo en una pdliza de seguro es

mas seguro. Con

estos resultados se logra deducir que las personas se van por los métodos

tradicionales.

Tabla 16
Porcentaje de ganancia

7. En el lugar seleccionado ¢ Qué porcentaje cree usted que se gane?

Detalle Frecuencia Porcentaje
0% - 2% 90 23%
2% - 4% 80 21%
4% - 6% 140 36%
6% - 8% 10 3%
Mas de 8% 65 17%
Total, de encuestados 385 100%

Al aproximar el tema desde el gasto, se busca evaluar los
que se “mueve” el agente; al observarlo en su grafico, tenemos:
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En el lugar seleccionado ¢ Qué porcentaje cree usted que se gane?

m 0% -2%
2% - 4%
m4% - 6%
6% - 8%
B Més de 8%

Figura 15. Porcentaje de ganancia.

Segun el gréfico, el 36% de los encuestados creen que dejando su dinero de
acuerdo con lo respondido anteriormente (pregunta 6) tendran una ganancia del 4 -
6%, seguido con el 21% donde obtendrian una rentabilidad del 0 - 2%. Se logra
visualizar que las mayorias de los encuestados tienen conciencia que no obtendran

una mayor rentabilidad dejando su dinero en lugares tradicionales.

Tabla 17
Tiempo para una inversion

8. Si usted tiene la oportunidad de adquirir una vivienda ¢ Cual es el tiempo
gue usted considera prudente para analizar su inversion?

Detalle Frecuencia Porcentaje
1 -5 afios 35 9%

5 -10 afios 162 42%

10 -15afios 165 43%

15 — 20 afios 15 4%
Mas de 20 afios 8 2%
Total, de encuestados 385 100%

La pregunta apunta al horizonte temporal; al observarlo en su gréfico,
tenemos:
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Si usted tiene la oportunidad de adquirir una vivienda ¢Cual es el

2%

=1 -5 afios

m 5-10 afios

m 10 -15afios

m 15 - 20 afios

m Maés de 20 afios

Figura 16. Tiempo para una inversion.

Se logra identificar que el 43% de los encuestados consideran prudente
examinar la inversion de haber obtenido una vivienda en un tiempo de 10 — 15 afios,
seguido de unos 5 — 10 afios en lo que representa un 42% y con el 9% de los
encuestados considera en un tiempo de 1 — 5 afios. Con esto se logra visualizar que

las personas encuestadas estiman un minimo de 5 afios en analizar su inversion.

Tabla 18
Valor justo de vivienda

9. Bajo sus preferencias ¢ Cuanto considera usted que el valor de una
vivienda seria justo?

Detalle Frecuencia Porcentaje
50000 - 80000 $ 28 7%
80000 - 110000 $ 36 9%
110000-140000 $ 146 38%
140000 - 170000 $ 135 35%
Més de 170000 $ 40 10%
Total, de encuestados 385 100%

La pregunta busca cercar el valor; al observarlo en su gréafico, tenemos:

87



Bajo sus preferencias ¢ Cuanto considera usted que el valor de una
vivienda seria justo?

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

N .
0% T

50000 - 80000 S 80000 - 110000 $ 110000-140000 S 140000 - 170000 $ mas de 170000 $

Figura 17. Valor justo de vivienda.

De acuerdo con el grafico, se logra constatar que el 38% de los individuos
encuestados consideran el valor de $110.000 — $140.000 de una vivienda que se
ajuste a sus expectativas, seguidos con el 35% consideran que el valor de la vivienda
seria de $140.000 — 170.000 y finalmente el 10 % considera un valor mayor de los
$170.000. Con esto nos da la pauta que la gran parte de las personas valoran la
vivienda que cumplen con sus expectativas (incluyendo lugar, tamario, estructura y

acabados) en un valor mayor de los $110.000.
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Tabla 19
Precio de vivienda mas elevado

10. ¢Donde cree usted que el precio de la vivienda es mas caro?

Detalle Frecuencia Porcentaje
Norte 164 43%
Centro 25 6%
Sur 12 3%
Otros (Samboronddn) 184 48%
Total, de encuestados 385 100%

La pregunta sirve para afirmar la expectativa; al observarlo en su gréfico,
tenemos:

¢Dbnde cree usted que el precio de la vivienda es mas caro?

m Norte
m Centro
m Sur

m Otros ( samborondon)

Figura 18. Precio de vivienda mas elevado

De acuerdo con el grafico se logra identificar que las personas consideraron
como un valor alto las viviendas en la localidad de Samborondén lo que representa el
43%, le sigue el Norte con el 43%. Se puede observar que las personas encuestadas
rapido asocian un alto valor en las localidades de alta demanda; ya sea por la

accesibilidad de los centros comerciales, nivel de vida y por su alta plusvalia.
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Tabla 20
Sector donde vivir

11. Si podria elegir un sector donde vivir ;,donde seria?

Detalle Frecuencia Porcentaje
Norte 206 54%
Centro 25 6%
Sur 0 0%
Otros (Samborondon) 154 40%
Total, de encuestados 385 100%

Ibidem anterior; al observarlo en su grafico, tenemos:

Si podria eleair un sector donde vivir ;dénde seria?

B Norte

B Centro

m Sur

B Otros (Samborondon)

0%

Figura 19. Sector donde vivir

Con el grafico anterior se logra verificar que el 54% de los encuestados

desearian vivir en el Norte, le sigue la localidad de Samborondén con un 40% y tan

solo un 6% le gustaria vivir en el centro de la urbe. Por la alta demanda y su buena

locacion los sectores del Norte y Samboronddén son deseados por los habitantes en

obtener una vivienda; dando llamativo a invertir dentro de esos sectores.
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Tabla 21
Disponibilidad para invertir en una vivienda

12. Teniendo una disponibilidad de dinero para invertir ¢lo haria en vivienda?

Detalle Frecuencia Porcentaje
Si 324 84%
No 61 16%
Total, de encuestados 385 100%

Se reafirma intencion de inversion o adquisicion; al observarlo en su gréfico,
tenemos:

Teniendo una disponibilidad de dinero para invertir ¢lo haria
en vivienda?

350

324

300 -

250 -~

200 - | Si

H No

150 -

100 -

84% 16%

1 2

Figura 20. Disponibilidad para invertir en una vivienda

De acuerdo con el gréfico, se logra afirmar con una mayoria del 84% de los

encuestados invertirian su dinero en adquirir una vivienda.
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Tabla 22
Analisis para la compra y venta

13. Escoja su forma de andlisis para determinar el precio de una vivienda al
momento de comprar o vender.

Detalle Frecuencia Porcentaje
Anadlisis Patrimonial 95 25%
Beneficios o pérdidas alcanzadas 108 28%
Flujo de caja descontado 170 44%
Otros 12 3%
Total, de encuestados 385 100%

La pregunta apunta a evaluar el uso del modelo de calculo; al observarlo en

su grafico, tenemos:

Escoja su forma dggnalisis para determinar el precio de una vivienda al

M Analisis Patrimonial

B Beneficios o pérdidas alcanzadas
()

4% Flujo de caja descontado

H Otros

Figura 21. Andlisis para la compra y venta

De acuerdo con el grafico se logra identificar que las personas para
determinar el precio de una vivienda lo hacen por medio del flujo de caja; estimando
asi el afio en que recuperarian sus gastos o inversion lo cual representa el 44%, en
segundo lugar, se ubica el método de beneficios o pérdidas alcanzadas, el 25% logra

determinar a través del analisis patrimonial.
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Tabla 23
Riesgo del método escogido

14. Del método que usted escogi6 en la pregunta anterior considera que dicho
método lo protege del riesgo.

Detalle Frecuencia Porcentaje
Si 31 8%

No 354 92%
Total, de encuestados 385 100%

La pregunta pretende resaltar las variables que el modelo propuesto
destacaria; al observarlo en su gréfico, tenemos:

Del método que usted escogio en la pregunta anterior considera que dicho

400
350
300
250
200
150
100
50
0 -

354

92%

1 2

mSi
H No

Figura 22. Riesgo del método escogido

Con el grafico presente se logra visualizar que las personas son
conscientes que utilizando el método preferido de la pregunta 13; no les protege del
riesgo lo cual representa el 92% de los encuestados. Se ve que las personas asumen o
utilizan dichos métodos con un poco de miedo frente al riesgo ya que no se sienten
verdaderamente protegidos del riesgo; siendo este una variable determinante al

incurrir en un intercambio comercial.
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Tabla 24
Utilizacion del Modelo econdmico
15. Recopilando la informacién anterior y sus respectivas respuestas, si
existiera un modelo econdémico que integre sus preocupaciones patrimoniales,
rendimiento, flujo de caja'y ademas el riego, con la finalidad de ayudarlo a
conocer el valor justo de compray venta de un bien inmueble ¢ Estaria
dispuesto a utilizarlo?

Detalle Frecuencia Porcentaje
Si 358 93%
No 27 7%
Total, de encuestados 385 100%

Encuestamos si el modelo propuesto, a través de su sentido, se aceptaria; al
observarlo en su grafico, tenemos:

Recopilando la informacidn anterior y sus respectivas respuestas, si existiera
un modelo econémico que integre sus preocupaciones patrimoniales,
rendimiento, flujo de caja y ademas el riego, con la finalidad de ayudarlo a

400

350 -

300 -

250 - mSi

200 - m No

150

100

50 A

0 -

1 2

Figura 23. Utilizacion del Modelo econémico

Con el grafico se logra asegurar que las personas se sienten interesadas en al
mecanismo que los proteja del riesgo; ya que ellos dicen prefieren salir con saldo de
perdida de cero a que tener una peérdida significativa. Con el uso de este método se
logra tomar en consideracion 5 variables las cuales en un tiempo de utilizacién podra

darse cuenta si en buen negocio vender 0 comprar una vivienda.

Resumiendo, los resultados relevantes son:
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Tabla 25
Resumen de datos encuestas

iy 2% 3 >%
. Alternativas prioritarias al adquirir o vender un bien inmueble Expectativa de los compradores Lugar Precio Disefio y estructura 750
0
[cualitativo en 495 [ouantiativo en 26% | b 1%
) Asignacion del gasto Vivienda se encuentra 0 no entre las prioridades Vivienda Transporte Entretenimiento 8%
- 0
| Vivienda en segundo plano | 3% 25% 2%
. Y% destinaria del ingreso mensual para adquirirla Esfuerzo que se hace en bienes inmuebles 40-50% 30-40% 50-60% 1%
- a 0
| No es prioridad (< a 50% del gasto es mayorfa) | 31% 2% 18%
. Distribucion financiera del ahorro Intencionalidad Entidad bancaria. ¢ Cual? Proyectos de inversion.  Compra de un bien inmueble. o0
2 7 0
7% del Ahorro para inversion | 47% 30% 2%
Qtra opcion El énfasis en el gasto Ocio Compra de vehiculo
o —_ 3 100%
| Prioridad al Ocio | 60% 0%
; Percepcion del "'sin riesgo” Confianza Cuenta bancaria Ensu casa Pélizas de sequro %%
0
| Banca | 50% 2% 2%
; Costo de oportunidad Margenes del agente 4% 6% 0%- 2% - 4% 819
0
| 3% | 2% 215
; Tiempo para ¢l analisis Horizonte temporal 10-15af0s 5-10 afos 15 afios 8%
0
| 10 afios | 43% 2% %
; Valor "justo" del sueno Valor 110000-140000 § 140000 - 170000 mas de 170000 § 839
0
| 140000 | B 10%
0 Relacion lugar - precio Afirmar la expectativa Otros ( Samboronddn) Norte Centro 7%
0
Norte | % %
Lugar de interés Especifica expectativa Norte Otros (Samboronddn) Centro
1 100%
Norte | 54% 40% %
Deseo de vivienda Intencidn de inversion o adquisicion Si No
12 100%
| Deseo confirmado | 84% 16%
3 Modelo tradicional Modelo de calculo acostumbrado Flujo de caja descontado  Beneficios o pérdidas alcanzadas ~ Analisis Patrimonial o7
0
| FCD | 4% 28% 25%
Lo tradicional integra en calculo el riesgo Variables del célculo No Si
u ———— 100%
Faltaincluir volatilidad | 92% 8%
Aceptacion de nuevo modelo Aceptacion plausible del modelo Si No
15 2 100%
Aceptacion | 93% %

Lo que nos permite obtener las variables:

e Costo de oportunidad (rf) = 3% (referencial banca para entrevistados).

e Horizonte temporal (t) = 10 afios (promedio de evaluacion).

e Precio para ejercer (E) = $ 140 000 (al norte, para vivir y no como inversion -

prioridad cualitativa).

e Precio del mercado = $ 188 000 (precio de un bien inmueble con las

especificaciones deseadas).

e Elriesgo (o) = Corresponde al: 19,023 %

e Aceptacion de nuevo modelo que considere la volatilidad (valor tiempo) a

comparar con el FCD; bajo la condicion planteada:

e Valor intrinseco (Call) = méx. (ST — E; 0).
e Valor intrinseco (Put) = méx. (E — ST; 0).
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Al asumir el Spot (precio), o sea, el valor actual de un activo real como un
proyecto a emprender, que hace referencia a los flujos de caja. Dentro de las
opciones reales el valor actual del activo real subyacente solo se conoce de manera
aproximada (Rozo Nader, 2009). Una esperanza de resultado especifica (precio de
expectativa) a ejercer segun los detonantes de la fluctuacién de los precios, porque
desarrollar una valoracion que considera las necesidades de cada individuo en
relacion con un indice del mercado (Rozo Nader, 2009).

Por ejemplo, un bien inmueble a 10 afios de $ 140.000,00 que responde a la
pregunta ¢cuénto vale el bien en un horizonte de tiempo de 10 afios? Lo normal seria

analizarlo con el esquema de flujo de caja, o sea, calcular el valor futuro:

VF =VAX (1+7f)t > VF = 140 000 X (1 + 3%)'° > VF = 188 148,29

Sin embargo, el resultado, aunque parece favorable, corresponde al sin riego
(lo intrinseco). Si la persona se juega su expectativa (valor) en el tiempo, aspira a un
aumento por la volatilidad.

En consecuencia, se puede analizar, por ejemplo, como un valor con dos
componentes: una deuda a 1 afio de $ 100 000 pagadera a una tasa de interés de
19,023%, que permite acceder a un articulo de $ 140 000; o sea, en la ldgica clasica,
un aporte en recurso propio de $ 40 000, donde el analisis de la inversion se realiza
en base al valor del tiempo: nos pertenecera (ejercemos el derecho) siempre que el
valor futuro, al final del periodo, supere a la deuda (>119 023); pero este tiene su
componente “sin riesgo” y una parte del riesgo; o sea:

VA=VF+Q+rf)!>VA=119023 + (1 +3%)* > VA = 115 556,31

Si el valor del recurso propio es $ 40 000, conforme a la férmula ¢cuanto sera

el valor tiempo?

Vep =VI+VT - 40000 = VT + (140 000 — 115 556,31) — 40 000 — 24 443,69 = VT

Ello significa: VT = $ 115 556,31 con una volatilidad (riesgo) = $ 8 887,38.

El modelo de Black & Scholes se utiliza para poder conocer la diferencia que
hace el tiempo en el recurso para hallar el valor real del bien. Tomando: S = 140 000

96



bajo los datos siguientes: rf = 3%, t = 1, o = 16,023% (que es la tasa de interés
descontada del rf) y el E = 115 556,31 (la deuda con interés a su VA calculado con el
rf), tendremos una “prima” (valor tiempo) = $ 28 618,36

En el sector inmobiliario el propietario de un bien tiene la potestad de vender
su bien para ganar capital, dependiendo de sus necesidades, recursos econémicos,
seguridad, comodidad o simplemente para encontrar una vivienda méas cerca del
trabajo; o sea, depende de la expectativa del individuo. Para saber si una propiedad
es barata o cara en el mercado se puede utilizar formulas sencillas de rentabilidad.

Imaginemos que el precio de venta de una casa es de $ 140 000 y deseamos
saber ¢en cuanto se podria alquilar? En el capitulo anterior se definié que “con este
andlisis podemos obtener un promedio de los costos por metro cuadrado de los
sectores de Guayaquil de $ 756,25”; entonces, una vivienda de $ 140 000 tendria
185,12 m?, su alquiler (la tabla 4 establece que, en promedio, el alquiler es 65,81
para viviendas de 185,46m? de construccion) de $ 12 182,75.

El siguiente paso es saber cudl es el total de gastos que tiene esta casa al afio,
por ejemplo: seguro, impuestos, comunidad, etc., esto suele variar. Si estimamos
aproximadamente (como lo hacen los autores de la Tesis citada) 33%, tendriamos $
4 061 de gastos anuales; lo que restando del ingreso bruto obtendremos $ 8 122 de
beneficio neto anual. Al dividir la inversién (precio de la casa) para el resultado neto,
encontramos el tiempo de recuperacion de la inversién: 17 afios (PER = 11,5) cuando
lo esperado es 10 afios.

Otra forma de verlo es determinar el tiempo de retorno: lo acostumbrado a
detectar como rendimiento minimo deseado que descontamos a la inversion. Por
ejemplo, si tomamos una inversion que exige 19,023% anual neto y se desea obtener
un 21% anual neto, considerando el precio de 140 000, los recursos propios (40 000)
demandan una renta de 48 400 (o0 sea, 8 400 suplementario) y la devolucion de la
deuda de $ 119 023, significa que deberiamos esperar un valor, después de 1 afio de
$ 167 423 lo que demuestra que la vivienda es muy cara. Unicamente si se la negocia
en $ 112 557 logramos recuperar el valor exigido del recurso propio y el interés a
pagar por la deuda. (Precio de compra ideal para una rentabilidad deseada).

En consecuencia, se procede a comparar el valor que resulta del modelo
propuesto con el estimado de un FCD; para este ultimo, se considera una adquisicion
a 10 afos que se alquila y se calcula considerando el alquiler neto. O sea: $ 8 122 por

afno (677 mensuales)
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Con el modelo (a 10 afios, S = 188148, E = 140000, rf = 3% y o =
19,023%), la prima resulta: $ 91 367,13

Ello significa que, considerando la volatilidad y el costo de oportunidad, en el
horizonte temporal determinado, una vivienda valorada en $ 140 000 se incrementa
del valor de la prima ($ 91 367,13) y se vuelve atractiva en las condiciones

sefialadas.
Para la puesta en marcha del modelo Black & Scholes en el sector

inmobiliario, tomando las variables citadas, remplazamos para encontrar di. O sea,

In (%) + (rf +072> T

d. =
! oVT

Remplazamos d,en la formula, quedando asi de la siguiente manera:

I (188148

19,0232
(120000 ) *10

) n (0.03 + =2
19,023V10

d1:

d, =1,2908498

Reemplazamos d, en la formula, quedando asi de la siguiente manera:

in(3) + (rf—%z) T

d, =
2 oT

188148 19,0232
In (—140000) + (0.03 —— ) %10

dzz

19,023V10

d, =0,6892898
Ahora se reemplaza el valor de d; y d, en la tabla z de la distribucion
normal; tomando las primeras dos cifras del valor de d, en nuestro caso seria 1,2 el
cual se busca en la tabla z en la parte vertical y en la parte horizontal buscamos el

segundo decimal en este caso seria 0,09 y de la misma forma calculamos el d, y

guedaria de la siguiente manera.
N(d{) =0,9016221
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N(d;) = 0,7546796
Una vez encontrado el valor de la probabilidad de d; y d, se precede a

reemplazar en la formula del Black & Scholes
c= SN(d,) — Ee ™*TN(d,)

c = 5(0,9016221) — Ee™"/*T(0,7546796)
c = 188148 (0,9016221) — 140 000 e~(®03)(10)(0,7546796)
c = 188148 (0,9016221) — 140 000 e~(*03)(10)(0,7546796)
c=$91367,13

En este caso con un valor del mercado de $ 188 000 frente a un valor
esperado de $ 140 000 con un riesgo del 19,023 % y un costo de oportunidad de 3 %
en un horizonte temporal de 10 afios, nuestra decision contiene un costo
suplementario $ 91 367,13. En este caso nuestra compra (call) es el valor intrinseco
que, como valor de ejercicio, representa la cantidad de dinero que debe cubrir el
inversor al ejercer su derecho de opcion para comprar el bien inmueble, a partir del
cual le resulta como negocio. Esto quiere decir el valor intrinseco depende de la
relacion que exista entre el precio de mercado S y el precio de ejercicio de la opcién
E.

Una relacién que se configura como sigue: para varios escenarios de precio
en 10 afios; (S) se puede ejercer segun la conveniencia del precio que se adquiere

(“prima més valor intrinseco’’); o sea:
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S

150 518,40

159 925,80

169 333,20

178 740,60

188 148,00

197 555,40

206 962,80

216 370,20

225777,60

235 185,00

244 592,40

253 999,80

263 407,20

272 814,60

282 222,00

291 629,40

E (r)LC

91 367,13

91 367,13

91 367,13

91 367,13

91 367,13

91 367,13

91 367,13

91 367,13

91 367,13

3817,87

13 225,27

22 632,67

32 040,07

41 447,47

50 854,87

60 262,27

E(r)LC
A
E(r)
LC
E= PM = . Valor del AE
140000,00 231367,13

91367,13

Figura 24. Valor intrinseco Relacion entre el precio del mercado S y el
precio de ejercicio del opcién E.

Un precio por debajo de $ 140 000 significa una pérdida de $ 91 367 por

concepto de riesgo asumido y costos de oportunidad implicados. Entre $ 140 000 y $

231 367, como precio del inmueble en 10 afios, se recupera en algo lo involucrado,

pero la pérdida, aunque inferior, se mantiene. Si el valor del bien, al final del

horizonte temporal, se encuentra por encima de $ 231 367, entonces la inversion

resulta interesante.

Tomando en retrospectiva, el incremento en los dltimos 10 afios de los

inmuebles, varias fuentes nos dan una idea:
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e Revista Vistazo, manifiesta que el costo de la vivienda pasé de 535 a 1.223
ddlares en Guayaquil (Santos & Borja, 2016).

e De Acuerdo a un articulo realizado por el centro de competitividad del Ecuador,
sobre analisis del rendimiento por sectores de actividad en Guayaquil se estima un
incremento en el sector construccion de 17,5%. (Nufiez, 2017).

e La revista Mundo Constructor afirmo que en 10 afios (2005 y 2015) el sector
construccion registré un crecimiento del 86,3% en valor (Unacem, 2017).

e En cuanto a los planes de vivienda, se estimar un crecimiento de 25,8%
(Marketwatch, 2015).

e Al evaluar el sector como % del PIB se alcanza un nivel de 7,8% a 9,9%; lo que
contribuye en precio de vivienda una evolucién de $600/m2 a $1260 (Flores,
2012).

Si tomamos, en promedio, todos los datos, y lo proyectamos al mismo
periodo, se obtiene un S en 10 afios de $ 238 724. Si se considera exclusivamente
aquellos datos que mencionan el incremento del valor de la vivienda entre 2007 y
2017 se llega al promedio de $ 307 019. Las cifras dejan entrever que el célculo que
resulta aplicando el modelo, facilita estimar cifras ajustadas a realidades ya vividas;

Con esto tenemos una percepcion mas amplia en términos de negociacién ya
que el precio de una vivienda influye en el valor del tiempo (volatilidad, tasa de
interés y el tiempo de maduracién) y su diferencia seria el coste de la parte intrinseca
la cual no se puede medir, como es la seguridad, el sector de ubicacién, la actitud
frente el riesgo, vialidad estos son componentes que hacen varian el valor de un bien
inmueble.

Si S—-E son positivos, entonces la opcion de compra es rentable y tiene un
valor intrinseco positivo. Si S-E son negativos, entonces la opcién de compra no es
rentable y tiene un valor intrinseco de 0. Por lo tanto el valor intrinseco de la opcion
de compra es la diferencia que existe entre el precio de mercado S y el precio de
ejercicio E (Clarke, De Silva & Thorley, 2013).

En nuestro caso, si esperamos que la inversion en vivienda adquiera un valor
en 10 afos superior a $ 235 185, entonces, vale la pena comprarla al precio cotizado.

Recordemos que se trata de:
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1. Dejar los $ 140 000 durante 10 afios en el banco ganando una tasa de
3% para al final tener 188 148,29

2. Invertir en la compra de la vivienda al precio de $ 140 000, esperando
que el valor de la vivienda, luego de 10 afios supere los 231 367,13

3. El promedio espera se encuentra en un intervalo de [238 724; 307
019]; cifras que con el célculo tradicional no se observan.

En el segundo componente del precio de la opcion se encuentra el valor del
tiempo, que es la diferencia entre el precio de mercado de la opcién y el valor
intrinseco actual. EI componente del valor del tiempo del precio de la opcién es una
funcién de la volatilidad o riesgo esperado del valor subyacente (sigma), el nivel de
la tasa libre de riesgo (rf), y el tiempo de vencimiento (t). El valor del tiempo de este
término proviene del hecho que este componente del precio total de la opcion se
acerque gradualmente a cero a medida que la opcion se acerque a su fecha de
maduracion o vencimiento dejando solo el valor intrinseco (Clarke, De Silva, &
Thorley, 2013).

Al plantearnos el uso del modelo de Black & Scholes en el sector
inmobiliario, como mecanismo de valoracion, asumimos que su aplicacion generaria
un impacto en la toma de decisiones “justas” (acordes a las expectativas y
posibilidades de cada cual), desde la 6ptica del valor que se deriva.

Los resultados nos demuestran que tanto la teoria como la practica en dicho
sector de actividad lo justifican; con los métodos tradicionales se llega a
estimaciones de VAN negativo (alquiler + valor residual, frente a inversion), donde
mientras mas se incrementa la tasa (para integrar riesgo) mayor es la pérdida (por ser
inversamente proporcional). Los otros métodos (patrimonial y rendimientos) no
alteran el calculo. En oposicion a ello, el modelo recomendado crea escenarios que
inducen a decisiones favorables, porque al integrar los valores en retrospectiva se ve
como inversion alentadora, ya que alcanzar el S esperado, desde donde se empieza a
ganar, sefialan cifras que la realidad guayaquilefia lo demuestra como altamente

probable.
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CONCLUSION

El estudio se puso como meta demostrar que al utilizar el modelo de Black &
Scholes en la valoracion de bienes inmobiliarios se podria reflejar el valor justo del
bien. Para ello se planted, como objetivo especifico, elaborar el analisis de mercado
acerca de los mecanismos de evaluacion inmobiliaria que se utilizan, al momento de
la compra o venta, en la ciudad de Guayaquil. Por esta razon, se analizé los
diferentes mecanismos de valoracion que usan los actores del sector inmobiliario, y
se encontrd que tradicionalmente se utilizan: el método de valoracion patrimonial, el
flujo de caja y el método por rendimientos esperados. Estos métodos tradicionales no
contemplan el riesgo que genera el valor del tiempo; lo que conducir a erradas
decisiones. En consecuencia, el modelo de Black & Scholes significa un escenario
que se adapta a cada posibilidad de resultado esperado.

Frente a esta constatacion, toco determinar las variables del modelo Black &
Scholes; precio del mercado (s), precio de ejercicio (e), tasa libre de riesgo (Rf),
volatilidad (o) y tiempo (T). Que se recomendarian utilizar para el estudio del
mercado inmobiliario (segundo objetivo especifico). El analisis nos permitid
encontrar las variables que se aplican en el modelo de Black & Scholes, explicando
el valor de mercado a través de la esperanza de resultado que conlleva la decisién, el
riesgo de la variacion de precios dentro del mercado, al utilizarlo como indice de
rendimiento para el costo de oportunidad (tasa libre de riesgo), y validarlo en el
horizonte temporal que analiza la inversion; aqui sirvieron las encuestas realizadas
para obtener los datos especificos.

Con esto, se pudo aplicar la férmula orientada hacia el valor justo
inmobiliario usando las variables encontradas dentro del modelo Black & Scholes;
con ello se demostré cdmo la formula en su aplicacion refleja el valor justo de una
decision, ya que reconoce los limites de negociacion de una vivienda. Esto ayuda al
individuo a maximizar sus ganancias potenciales (valor tiempo) y a conocer de
manera financiera el valor real de sus bienes. Para asi de esta manera no caer en el
error de vender un bien por debajo del costo o comprarlo por encima del costo.
Utilizando condiciones personificadas desde la percepcion, Unica para cada
individuo, se caracterizd la formula y su simpleza de aplicacion mediante las cinco

variables.
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En conclusion se ha podido determinar que al momento de realizar una
valoracion entre los métodos tradicionales y la aplicacion de un nuevo modelo. Se
establecio determinar que los métodos tradicionales son una buena herramienta para
poder proyectar las decisiones, sin embargo, no contemplan el componente del valor
en el tiempo el cual como se ha analizado a lo largo de investigacion; siempre fluctia
por la volatilidad del mercado o la expectativa del individuo. Asi mismo se ha
concluido que el modelo patrimonial solo mide el poder de adquisicion del mismo,
revision con los cuales el individuo asume un bien, un patrimonio real. EI modelo de
rendimientos esperados se base en una tasa de retorno para poder evaluar el proyecto
y saber si es 0 no rentable, la cual a través del tiempo puede cambiar y afectar el
resultado final; por Gltimo el flujo de caja se basa en traer a un valor presente la
inversion proyectando sus ingresos futuros para saber si su inversion inicial es 0 no
es rentable. Como se planted en el ejercicio mediante la aplicacion del modelo de
Black & Scholes se muestra coémo se implementa la volatilidad y la expectativa, lo
que enriguece los modelos tradicionales.

Para un bien inmueble que su valor esta en $188148,29 en el mercado resulta
una prima de $ 91.367,00 y un valor actual de expectativa de $140.000,00 con el
cual nos da como rendimiento que la casa en un horizonte temporal de 10 afios,
tendréd un valor real por adicion de la prima, $ 231.367,00 lo cual significa que la
persona conoce cudl es el valor real del bien con el cual se puede realizar una mejor
propuesta, ya que el vendedor siempre tendré una expectativa de ganancia y elevara
el precio. Por ejemplo, si el valor de la casa seria en vez de $188.148,29,
$240000,00, esta inversion no resultaria atractiva ya que no representa ganar los $
231.367,00 después de 10 afios; debido a que parte de un costo del bien de
$240.000,00 vy el valor del mercado debe ser menor a la suma de la prima mas el
valor de la expectativa, Solo asi el individuo puede negociar en base a sus limites y
expectativa de ganancia.

104



RECOMENDACIONES

Para la validacion del modelo de Black & Scholes se recomienda realizar un
estudio del sector inmobiliario a fin de encontrar detalladamente las variables
involucradas al espacio de estudio y de ahi la formula. También se recomienda
obtener datos actualizados de precios por sector para proponer un indice del sector,
que presenta hallar la volatilidad del mercado. Se puede ampliar el estudio para
proyectos de inversion hacia el sector inmobiliario, la aplicacion del modelo fortifica
la necesidad de una cultura financiera en Ecuador para asi mediante este instrumento
financiero poder determinar el valor justo.

Se sugiere tomar como tasa sin riesgo las letras del tesoro americano, para la
temporalidad del analisis del bien se tom6é una muestra de 385encuestados que
facilité determinar el valor para el presente trabajo por lo que se recomienda poder
realizar un estudio a nivel macroeconémico para tener una mejor Optica de la
apreciacion del valor en el tiempo. Finalmente se dirige la aplicacion del modelo de
Black & Scholes como programa de concientizacion financiera para la toma de

decisiones en el sector inmobiliario.
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ANEXOS

ENTREVISTA

Para tener una idea mas clara sobre el funcionamiento del sector inmobiliario
se realizaron entrevistas a expertos en el area. Entre los expertos entrevistados estan
Andrés Emilio Pino Chévez, gerente general de una compafiia constructora, la ing.
Flor de Lis Arauz asesora de ventas de la inmobiliaria de ciudad celeste y el ing.
Marcos Eugenio asesor de ventas de la inmobiliaria la joya los cuales pertenecen al

mismo consorcio empresarial.

Entrevista al Ing. Andrés Emilio Pino Chavez gerente general de

una constructora.

El Ingeniero Pino es duefio de una empresa que tiene 4 afios en el mercado de
la construccion, EI mismo el cual se analizo en detalle, para profundizar en los temas
mas relevantes del sector, el ing. Pino hablé acerca del precio de construccion de las
viviendas frente al precio en el cual se venden las misma, se marco una diferencia
clara en el valor de construccion y la expectativa del cliente, ya que el precio de
construccion es el mismo en todos los sectores sin embargo la expectativa del sector

siempre va a influir de manera drastica al momento de valorar el bien final.

También explico acerca del metro cuadrado no cuesta lo mismo de un lugar a
otro, esa variable es muy volatil porque es un tema de percepcion del cliente porque
un bloque te cuesta 0.50 cts. asi sea que lo pongas en Samboronddn o en samanes
pero es cuestion de percepcion del cliente si este esta mas cerca 0 mas lejos, mas
seguro, el metro cuadrado cambia de un lugar a otro, el costo de la construccion neta
va a ser el mismo ya que con 20 mil dolares se puede construir una casa en donde sea
pero el precio de venta por sector va a ser diferente en cada lugar dependiendo de la

percepcion del cliente.

También indico que el precio de venta en Samborondon esta entre los 1500 y
1700 dolares el metro cuadrado de construccion. Por ejemplo, en riveras de batan el
precio estd en $ 1 800 en Mocoli $ 1 750, geograficamente todos estadn en la misma

area, existe un nuevo proyecto que se llama ‘Jardines de parque magno’; un casa de $
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237.000,00 dolares, compuesta por 146 metros de construccion a $ 1 625,00 el metro
cuadrado. El ingeniero considera la variable del sector la mas importante para poder
determinar el precio de la vivienda, ademas asume que ciertamente el tipo de
acabado, disefio y otros pueden hacer que el precio varie, pero no en la misma
proporcion con la que lo hace el sector. El ingeniero denota una paralizacion en el
sector inmobiliario pero que ve que en el Gltimo semestre ha comenzado un alza en

sus promedios.

Existe el precio de venta al publico y el costo de construccion, el metro
cuadrado de construccion en Samborondon esta alrededor de $800 ddlares en via la
costa $600 y puede bajar hasta $ 450 o $ 500 ya que con estos $ 450 minimo es con
lo que construyes la casa, adicional para una constructora se debe de sumar el costo
de construccion de la urbanizacion el cual esta en promedio en $ 200 a $ 230 por
metro por lo que la diferente entre el precio de venta al publico y construccion seria

la ganancia de las constructoras.

Actualmente el sector se estd comenzando a expandir para nuevos proyectos
de inversion y es necesario que los mismos tengan un componente diferente al
mercado, debido a las condiciones del pais, se acerca un alza en la inversion
inmobiliario ya que es necesario ampliar las zonas inmobiliarias para nuevos
proyectos y se presiente una buena acogida dentro de las especulaciones de las

constructoras.

Para concluir el ing. Pino indica que existe una diferencia entre precio y
valor, la necesidad de una vivienda es un asunto de decision familiar acompafiado del
sector, los cuales muchos casos justificaria el costo del bien, sin embargo, la decisién
siempre va a ir en funcién a la expectativa del individuo y que no existe una
herramienta que mida el mismo. Por lo cual mediante la explicacién del modelo de
Black & Scholes aceptd que seria una buena herramienta para poder sustentar el
mercado e incorporar dentro de los analisis de las inmobiliarias al momento de

vender sus proyectos inmobiliarios.
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Entrevista a la ing(a). Flor de Lis Arauz, asesora de ventas

inmobiliaria

Acerca del sector inmobiliario la ing. Arauz mencioné que hay diferentes
maneras de analizar el sector inmobiliario, la primera es micro-econémico, por
medio de empresas pequefias la cual indico que se ha visto afectada si no se tiene un
respaldo de mas proyectos inmobiliarios los cuales aseguren el funcionamiento de
estas empresas llamadas pequefias y la segunda es mediante la empresa grande,
macro-econdmico promotora de varias inversiones con respaldo con el cual no se
vieron tan afectadas debido a que por el volumen de sus proyectos se disponia de una
liquidez financiera que ayudaria a la elaboracion de nuevos proyectos y asi mantener

un buen manejo dentro del sector.

La ing. Arauz mencion0 acerca de la segmentacion del sector inmobiliario
para la cual apuntan al momento de vender a cierto tipo de nicho del mercado en
relacién a precios por sector, en primera instancia se cred la ciudadela Ciudad
Celeste que fue creada para un estandar elevado sin embargo se los planificadores de
la inmobiliaria se dieron cuenta que estaban dejando de lado a un sector muy
importante como lo seria Villa del Rey el cual es parte del mismo conglomerado de
Ciudad Celeste, Villa del Rey fue creado con otro concepto y otro alcance para todas
esas personas que deseaban cambiarse de su lugar de vivienda hacia una ciudadela

con seguridad pero a la vez econdémica y accesible al pago.

Como conclusion hemos podido comparar como las inmobiliarias cada vez
mas estan preocupadas por emprender nuevos proyectos, sin embargo estas no tienen
una herramienta que ayude en la toma de decisiones justas por lo que seria bueno

poder utilizar el modelo fueron las palabras de la ing(a). Flor de Lis.
Entrevista al ing. Marcos Eugenio, asesor de ventas inmobiliaria

El ing. Eugenio indicd que uno de los principales factores que afectaron el
sector inmobiliario fue la ley de plusvalia ya que la economia del pais se vio
afectada por la reduccién de empleos directos que generaba la industria de la
construccién en un 23 % aproximadamente segun datos de la asociacion de

promotores inmobiliarios de vivienda del Ecuador a la cual se encuentran afiliados
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sin embargo el ing. Eugenio dio a notar que a raiz de la campafia de consulta popular
por la disminucion de la ley de plusvalia, la industria ha vuelto a crecer de manera
positiva por lo que indica que cada promotor de venta ha tenido un crecimiento

gradual de sus ventas en el ultimo semestre.

Adicional estd convencido que el sector se va expandir ya que realmente lo
que se reprimid con esta ley fue las personas que invierten, los inversionistas, mas no
las familias que siguen con el deseo de adquirir una vivienda en funcion a su
estabilidad laboral y sus ingresos, el inversionista que compraba una o varias casas
para generar ganancia de la venta fue el que se vio afectado por lo que la expectativa
de las personas para adquirir un bien inmueble sigue intacta, la ley fue elaborada para

la riqueza.

El ing. Eugenio hablo de los precios por sector que maneja Ssu consorcio una
casa en Villa del Rey se puede obtener por $58.000,00 con 80 metros
aproximadamente lo cual es un valor accesible asi mismo explico que esto se debe a
que el precio de construccion en ese sector seria mas bajo, de la misma manera pudo
relacionar los precios que maneja con la urbanizacion Villa Club en la cual los
precios tienen una leve alza pero existe una variacion en el precio $ 80.000,00 hasta
casas de $125.000,00 ddlares en promedio con 105 metros de construccion se pueden

encontrar en esta urbanizacion.

Para concluir se realizd una pequefia introduccion del modelo de Black &
Scholes y se denotd cierta sorpresa por parte del ing. Eusebio el cual dijo que no
conocia el modelo pero que seria una buena forma de analizar los proyectos para
establecer el precio de venta final ya que muchas veces la inversion realizada por las
promotoras podrian tener mas rentabilidad y asi maximizar sus ganancias, conocer la
parte intrinseca de la toma de decision siempre ha sido un asunto muy sensible para

la toma de decisiones, por lo que seria bueno estudiar su comportamiento.

Hemos encontrado las variables que se aplicaran en el modelo de Black &
Scholes, explicando desde el valor del mercado hasta la esperanza de resultado de la
decision, el riesgo como la variacion de precios dentro del mercado para utilizarlo

como indice hasta el rendimiento del costo de oportunidad de invertir 0 no en el
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proyecto como una tasa libre de riesgo, finalmente hemos validado el horizonte

temporal en el que analizaremos las inversiones en base a las encuestas realizadas.

Formato de encuestas

Encuesta realizada para la obtencion del titulo de Ingeniero en Gestién

Empresarial Internacional de la Universidad Catolica de Santiago de Guayaquil

bajo el tema de Black & Scholes como Mecanismo de Valoracion: Caso Sector

Edad:
Sexo:

3.

O
O

O o 0o o o

O o o o o

Inmobiliario.

Femenino

Masculino

Escoja cual de las siguientes alternativas para usted es prioritario
al momento de adquirir o vender un bien inmueble

Lugar

Antigliedad

Tamafio

Disefio y estructura moderna o Antigua

Precio

¢ Cual de las siguientes variables usted asigna mas fondos?

Vehiculo

Vivienda

Negocio propio
Formacion profesional

Aprender otro idioma

¢ Qué porcentaje destina de su ingreso en lo relacionado a vivienda

(préstamo, alquiler, etc.)?

]

Si usted tiene la posibilidad de ahorrar en términos financieros

¢Donde pondria su dinero?

U
U
U

Compra de un bien inmueble.
Proyectos de inversion.

Entidad bancaria. ¢ Cual?
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1 Ninguna de las anteriores

¢ Si usted no escogid ninguna de las opciones anteriores, en que otra
actividad lo emplearia?

Ocio

Remodelaciones de casa / oficina

Compra de vehiculo

Fondo estudiantil

Vacaciones

o o o o oo

Otros

Si usted tuviera dinero ahorrado y tendria la posibilidad de colocarlo.
¢Donde usted cree que el dinero se lo guardaria de una forma mas
segura?

1 Encasa

Cuenta bancaria

Pdlizas de seguro

(0 I R

Bonos y acciones

En el lugar seleccionado ¢ Qué porcentaje cree usted que se gane?
0% - 2%

2% - 4%

4% - 6%

6% - 8%

Mas de 8%

Si usted tiene la oportunidad de adquirir una vivienda ¢ Cual es el

O o o o o

tiempo que usted considera prudente para analizar su inversioén?
2 -5 afios

5 -10 afios

10 -15afios

15 — 20 afios

O o O o o

Mas de 20 afios

Bajo sus preferencias ¢ Cuanto considera usted que el valor de una
vivienda seria justo?

l

¢Donde cree usted que el precio de la vivienda es mas caro?
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Norte (Alborada, Sauces, guayacanes, Garzota, Urdesa)

Centro ( 9 de Octubre, Malecon del Salado)

Sur ( Centenario, Los esteros, Las Acacias)

Noreste ( Acuarelas, Colinas de la Alborada, Los Vergeles)
Suroeste ( Bellavista, Ferroviaria, el Paraiso, Bastion del Suburbio )

Sureste ( La Floresta, EI Guasmo, Union de Bananeros )

0O O 0o o o o o

Otros Samborondon
10. Si podria elegir un sector donde vivir ¢donde seria?
"] Norte
1 Centro
1 Sur
1 Otros (Samboronddn)
11. Teniendo una disponibilidad de dinero para invertir ¢lo haria en
vivienda?
1 Si
1 No
12. Escoja su forma de analisis para determinar el precio de una vivienda

al momento de comprar o vender.

Si usted dispone de un dinero y le proponen una inversion ¢Cual considera
usted que seria el método mas apropiado para decidir colocar su dinero?

1 Considerar los activos de una empresa menos sus pasivos, dando
como resultado el saldo el cual seria lo que pagaria. (Analisis
Patrimonial)

1 Larentabilidad que la inversion ha permitido ganar a quienes han
estado involucrados. (Beneficios o perdidas alcanzadas )

1 Proyectando lo que se podria ganar con el precio que se va a invertir
(Flujo de caja descontado)

1 Otros

13. Del método que usted escogid en la pregunta anterior considera que
dicho método lo protege del riesgo.

0 Si

7 No
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14. Recopilando la informacién anterior y sus respectivas respuestas, si
existiera un modelo econémico que integre sus preocupaciones
patrimoniales, rendimiento, flujo de caja'y ademas el riego, con la
finalidad de ayudarlo a conocer el valor justo de compray venta de
un bien inmueble ¢Estaria dispuesto a utilizarlo?

1 Si
1 No
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Tabla 26

Matriz de Hipdtesis.

Variable

Definicion conceptual

Definicion operacional

Aplicacion del
modelo de Black
& Scholes

Toma de
decisiones justas
para la
valoracion en el
sector

inmobiliario.

Foérmula aplicada para encontrar
el valor justo de la decisién de
adquirir o vender un bien
inmobiliario (Hull, 2008).

La teoria de la decision con
incertidumbre o riesgo, es
aquella que analiza la toma de
decisiones con aleatoriedad en
los resultados, de modo que las
consecuencias de una decisién
no estan determinadas de
antemano, sino que estan sujetas
al azar (Vitoriano, 2007).

Encuesta acerca de las
variables de la férmula de
Black & Scholes para su
aplicacion.

Las preguntas cerradas
contienen categorias 0
alternativas  de  respuesta
previamente delimitadas, es
decir, se presentan a los
participantes las posibilidades
de respuesta y ellos deben
circunscribirse a ellas

(Martinez, 2002).

Encuesta acerca del
comportamiento del individuo
en el sector inmobiliario

Su elaboracion requiere cierto
tiempo, ya que hay que pensar
cada pregunta y las posibles
respuestas (Martinez, 2002).
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