AVFNMA DE PROGRAMA DE MAESTRIA Y DOCTORADO EN
MEXICO

INGENIERIA

FACULTAD DE INGENIERIA

EVALUACION DE PROYECTOS MEDIANTE EL USO
DE OPCIONES REALES: UNA HERRAMIENTA
PARA MEDIR LA INCERTIDUMBRE

TESIS

QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:

MAESTRO EN INGENIERIA

MAESTRIA DE SISTEMAS — OPTIMACION FINANCIERA

PR E S ENT A
MARGARITA ESPINOSA SEVILLA

TUTOR:
DR. JESUS HUGO MEZA PUESTO

ANO
2005




JURADO ASIGNADO:

Presidente: Dr. Sergio Fuentes Maya
Secretario: M.l. Rubén Téllez Sdnchez

Vocal: Dr. Jesus Hugo Meza Puesto

ler. Suplente: Dr. Edgar Ortiz Calisto

2do. Suplente: M.l. Isabel Patricia Aguilar Juarez

Lugar donde se realizé la tesis:

Ciudad Universitaria, México, D.F.

TUTOR DE TESIS:

DR. JESUS HUGO MEZA PUESTO

FIRMA



AGRADECIMIENTOS

Al Dr. J. Hugo Meza Puesto, ya que este trabajo no habria sido posible sin su apoyo y guia.
Gracias por ser mi tutor, por aceptar dirigir mi tesis y por orientarme todo este tiempo.
Créame, ha sido un gran ejemplo para mi.

Al Dr. Sergio Fuentes Maya, al M.I. Rubén Téllez, al Dr. Edgar Ortiz y a la M.I. Patricia Aguilar
por aceptar revisar mi trabajo y formar parte de mi jurado, ademds de contribuir a
mejorarlo.

A Samadhi, que aunque no tengo palabras haré el intento. Por creer siempre en mi, por estar a
mi lado y por ayudarme tantas veces. Sin ti no lo habria logrado.

Como siempre y por siempre, a mis padres por su amor incondicional y por brindarme todo el
apoyo en cada uno de los proyectos que he emprendido. Gracias por haberme soportado todo
este tiempo y por confiar en que todo esto algin dia dard frutos.

A mis hermanos, simplemente por eso, por ser mis hermanos y compartir tantos afios juntos.
Siempre podrdn contar conmigo.

A mis amigos, por estar siempre cuando los necesito, por apoyarme siempre que pueden y
principalmente, por brindarme su amistad y confianza.

A la Facultad de Ingenieria de la U.N.A.M. por abrirme sus puertas para realizar mis estudios
de maestria ademds de otorgarme grandes ensefianzas y permitirme conocer personas
dnicas.

A Nadxieli, Alicia, Temoc, Héctor, Chucho, Afro, Jorge, Will y compaiiia por hacer de esto una
experiencia Unica y divertida.

Al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) por apoyarme durante mis estudios de
maestria y porque gracias a la beca que me otorgd pude dedicarme de tiempo completo a
esta actividad sin preocuparme de otra cosa que no fuera aprovechar la oportunidad de
aprender.

A Fundacién Telmex, por apoyarme nuevamente en mi formacién académica y profesional.

Por dltimo, pero no menos importante, a Dios por permitirme estar aqui.



INDICE

RESUMEN

INTRODUCCION

CAPITULO 1. EVALUACION DE PROYECTOS.
1.1 PRINCIPALES CONCEPTOS
1.1.1 Proyecto
1.1.2 Proyecto de inversion
1.1.3 Evaluacién de proyectos
1.2 CLASIFICACION DE PROYECTOS SEGUN SU ORIGEN
1.2.1 Proyectos que tienen su origen en la realizacién de estudios sectoriales
1.2.2 Proyectos que se originan de un programa global de desarrollo
1.2.3 Proyectos que derivan de estudios de mercado
1.2.4 Proyectos para aprovechar otros recursos naturales
1.2.5 Proyectos de origen politico y estratégico
1.3 CLASIFICACION DE PROYECTOS SEGUN SU FIN
1.3.1 Proyectos elaborados para uso propio
1.3.2 Proyectos destinados a la consideracion de posibles inversionistas
1.3.3 Proyectos destinados a solicitar beneficios fiscales
1.3.4 Proyectos destinados a Instituciones Financieras de Desarrollo
1.4 CLASIFICACION DE INVERSIONES
1.4.1 Inversiones complementarias
1.4.2 Inversiones sustitutas
1.4.3 Inversiones mutuamente excluyentes
1.4.4 Inversiones independientes
1.4.5 Inversiones fijas
1.4.6 Inversiones diferidas
1.4.1 Inversiones en capital de trabajo
1.5 REALIZACION DE UN PROYECTO
1.6 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS
1.6.1 Sentido comun
1.6.2 Periodo de reembolso

Pags.

© © © © 0 0 0 0 N N O O 01 01 1 & WDN PP P

L i e e e =
A D WKL OOO



1.6.3 Rentabilidad contable
1.6.4 Razo6n Beneficio-Costo
1.6.5 Rentabilidad DCF o Tasa Interna de Retorno
1.6.5.1 Ventajas y desventajas de la TIR
1.6.6 Valor Presente Neto o Valor Actual Neto
1.7 CONCLUSIONES

CAPITULO 2. OPCIONES FINANCIERAS
2.1 CONCEPTOS BASICOS
2.1.1 Definicion
2.1.2 Prima
2.1.3 Precio de ejercicio
2.1.4 Fecha de vencimiento
2.1.5 Tipos de opciones
2.2 SURGIMIENTO DE LAS OPCIONES
2.3 LA TEORIA DE OPCIONES
2.4 APLICACIONES DE LAS OPCIONES
2.4.1 Opciones sobre divisas
2.4.2 Opciones sobre acciones
2.4.3 Opciones sobre indices burséatiles
2.4.4 Opciones sobre futuros
2.4.5 Opciones sobre tasas de interés
2.4.6 Opciones exdticas
2.5 PRECIO DE UNA OPCION
2.6 LA DECISION DE EJERCER
2.7 MERCADOS Y EMISORES AUTORIZADOS
2.8 CONCLUSIONES

CAPITULO 3. VALUACION DE OPCIONES
3.1 VALORACION DE ACTIVOS

3.2 UNA PRIMERA APROXIMACION AL VALOR TEORICO DE UNA OPCION

3.3 EL MODELO BINOMIAL

3.3.1 Caso uno: Valuacién de la opcion a un periodo

3.3.2 Caso dos: Extension a n periodos
3.4 MODELO BLACK & SCHOLES

3.4.1 Construccion del modelo
3.5 SIMULACION MONTECARLO

16
16
17
18
18
19

21
21
22
23
23
23
24
25
26
26
26
27
27
27
27
28
30
34
35

37
38
39
40
45
a7
48
52



3.6 CONCLUSIONES

54

CAPITULO 4. LA EVALUACION DE PROYECTOS COMO OPCIONES REALES

4.1 DEFINICION DE OPCIONES REALES
4.2 PARAMETROS DE UNA OPCION REAL
4.3 TIPOS DE OPCIONES REALES
4.3.1 La opcion de diferir
4.3.2 La opcion de aprendizaje
4.3.3 La opcion de crecer o ampliar
4.3.4 La opcion de intercambio
4.3.5 La opcion de reducir
4.3.6 La opcion de reduccion del alcance
4.4 LAS OPCIONES REALES COMO UNA FILOSOFIA
4.5 LOS PROYECTOS DE INVERSION COMO OPCIONES REALES
4.6 OPCIONES REALES Y LOS METODOS TRADICIONALES
4.7 EL PROCESO DE SOLUCION
4.7.1 Definir el marco de la aplicacion
4.7.2 Implementar el modelo de valoraciéon de opciones
4.7.3 Revisar los resultados
4.7.4 Redisefio
4.8 UN EJEMPLO DE VALORACION INCORPORANDO OPCIONES REALES
4.9 PROBLEMAS PARA LA VALORACION DE OPCIONES REALES
4.10 CONCLUSIONES

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

BIBLIOGRAFIA

56
57
58
58
59
59
59
60
60
61
63
64
67
67
68
69
69
70
75
76

78

82



INTRODUCCION

ANTECEDENTES

Una buena parte del éxito alcanzado por una empresa se debe a la capacidad de gestion
de sus directivos. De tal forma que las nuevas realidades empresariales implican inversiones
estratégicas en proyectos que deben adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado y
son los mismos directivos quienes deben realizar la toma de decisiones.

Estos directivos consideran la incertidumbre como un costo muy importante y también
perciben que las metodologias existentes para la evaluacibn de proyectos no
necesariamente sirven cuando se trata de inversiones estratégicas, valoracion de
transacciones o vision estratégica. De hecho, muchos de los proyectos estratégicamente
importantes no superan las evaluaciones financieras internas.

Como consecuencia de la necesidad de una metodologia que incorpore valor a la
flexibilidad en los proyectos, presente por la incertidumbre, nace la Teoria de opciones
reales, la cual incorpora la habilidad de los directivos para tomar las decisiones correctas en
el momento apropiado.

La Teoria de opciones reales puede entenderse como una adaptacién de la teoria de
opciones financieras a la valorizacion de activos, en este caso, teniendo como subyacente
un activo de origen real. Cuando se evalla un proyecto de inversion considerando las
distintas alternativas que éste otorga, las proyecciones de sus flujos de caja resultan no
lineales.

PROBLEMATICA

En México se realiza la evaluacién de proyectos mediante sistemas como el VPN o la TIR,
los cuales no miden la incertidumbre. La teoria de opciones reales, actualmente utilizada en
Norteamérica y Europa, permitiria practicar una evaluacion mas efectiva para la realizacién
de proyectos de inversion al considerar que la realizacion de dichos proyectos seria llevada a
cabo en una economia considerada emergente, es decir, en la cual no se presenta un
sistema econdmico confiable por lo que las condiciones de mercado varian drasticamente.



OBJETIVO

Existe una gran similitud entre las funciones que representan los pagos generados por las
opciones financieras y la estructura de los flujos de caja de numerosos proyectos de
inversion. Como las opciones financieras representan decisiones contingentes a la
realizacion de un evento aleatorio, existe la posibilidad de tomar ciertas acciones una vez
despejada la incertidumbre, permitiendo a sus poseedores aprovechar los escenarios
favorables y al mismo tiempo resguardarse de eventos negativos.

Observando lo anterior, resulta l6gico relacionar la valorizacion de opciones reales con la
valorizacién de opciones financieras. Sin embargo, no debe olvidarse que la mayoria de los
proyectos de inversién son complejos, ya que ademas de incorporar una combinacién de
activos y opciones, los directivos se enfrentan a una serie de decisiones secuenciales, por lo
gue la utilidad de la Teoria de opciones reales busca ayudar a simplificar este problema,
facilitando su comprension y posibilitando su resolucion.

Considerando que la Optimacion Financiera busca precisamente optimizar los recursos
econdmicos Yy financieros de cualquier ente, el conocimiento de esta nueva herramienta que
permite considerar la flexibilidad y la incertidumbre, con el fin de minimizar el riesgo, en los
proyectos de inversion, resulta ineludible para lograr este fin.

HIPOTESIS

El trabajo de investigacion pretende otorgar conocimientos basicos sobre la evaluacion de
proyectos mediante el método del VPN y la teoria de opciones reales.

Estos conocimientos permitiran realizar un comparativo entre ambos métodos para
determinar la mayor factibilidad de realizar la evaluacion de un proyecto de inversion
mediante opciones reales, ademas de ofrecer una visibn mas amplia y adecuada para la
toma de decisiones.

METODOLOGIA

Para llevar a cabo esta investigacion se consultaron publicaciones en Internet, bibliografia
especializada y notas de clase. Cabe mencionar que la mayor parte de las publicaciones



sobre opciones reales provienen de fuentes norteamericanas y europeas ya que es en estos
sitios donde se han desarrollado mas rapidamente los mercados de opciones.

PRESENTACION

El presente escrito consta de cuatro capitulos. El capitulo 1 contiene, a manera de
introduccion, una visidn general sobre la evaluacién de proyectos otorgando definiciones
sobre los diversos conceptos de esta area. De la misma forma presenta como surge un
proyecto; coémo es clasificado de acuerdo a su origen y a su fin; una clasificacion de
inversiones.

Ademads, describe la forma en que se realiza un proyecto y los principales métodos de
evaluacion de proyectos de inversion que permiten la toma de decisiones para llevarlo a
cabo.

El capitulo 2 define una opcidn financiera, sus componentes y la forma en que cada una
de ellas afecta su valor. Al mismo tiempo, presenta una clasificacion de las opciones segun
los derechos que otorgan y su ejercicio en determinada fecha. Describe brevemente la
historia de las opciones, de sus mercados y sus emisores autorizados para dar paso a la
creacion de una teoria de opciones que realiza un analisis sobre el ejercicio de las mismas.

También muestra algunas de las aplicaciones de opciones; busca explicar como se
determina el precio de una opcién y, con base en ello, tomar la decisién de ejercer o no el
derecho de compra o venta establecido en el contrato.

El capitulo 3 describe las metodologias mas utilizadas para la valuacién de opciones
financieras y opciones reales, dado que siguen el mismo procedimiento. Explica el modelo
binomial desarrollado por Cox-Ross-Rubinstein en 1979 para valuar estos derivados en un
periodo de tiempo o para “n” periodos.

Se presenta también la construccion y aplicacion del modelo de Black and Scholes,
desarrollado en los setentas, para valuar opciones europeas con precios que siguen el
movimiento geométrico browniano.

Analogamente se muestra el método de simulacién Montecarlo introducido por Boyle en
1977, para opciones europeas y exéticas, el cual permite realizar un mayor niumero de
valuaciones en un tiempo relativamente pequefio. Este método también considera el



comportamiento del precio del activo subyacente como un movimiento geométrico
browniano.

En el ultimo capitulo se presenta el uso de la teoria de opciones reales en la evaluacion
de proyectos de inversion. Este apartado define una opcidn real, sus parametros y cdmo
cada una de ellos afecta su valor; presenta la tipologia de opciones reales de acuerdo a la
decision que los directivos puedan tomar: diferir, aprender, crecer, ampliar, intercambiar,
reducir o abandonar el proyecto; y el por qué esti teoria es importante en las finanzas
corporativas.

Asimismo se describe como es que los proyectos de inversion puede considerarse
opciones reales, cuél es la analogia existente y las ventajas del uso de las opciones reales
frente a los métodos de evaluacién de proyectos tradicionales cuando se trata de proyectos
con flexibilidad y con un grado de incertidumbre considerable.

También se expone el proceso el solucion que se debe realizar para la evaluacion de
proyectos mediante opciones reales, un ejemplo de aplicacion y los principales problemas
que se enfrentan al utilizar esta metodologia.

Finalmente, constituyen su parte Ultima las conclusiones y recomendaciones de este
trabajo de investigacion.



RESUMEN

En la actualidad los métodos tradicionales de evaluacion de proyectos utilizados para
medir la rentabilidad de éstos, no incorporan el valor de la flexibilidad por lo que resulta
necesario buscar la aplicacion de una nueva metodologia que anexe la incertidumbre
inherente a cada proyecto al momento de evaluarlo.

Hoy en dia la ingenieria financiera busca la cobertura de riesgos a través de los mercados
financieros lo cual dio paso a la creacién de la teoria de opciones reales, metodologia que
ademas de ayudar a determinar el momento 6ptimo de inversion considera la posibilidad de
adaptar los procesos productivos a sucesos inesperados.

En este trabajo se realiz6 una recopilacién de informacién sobre evaluacion de proyectos
y teoria de opciones reales, consultdndose obras impresas ademas de publicaciones en
Internet sobre innovaciones en ambos topicos para asi obtener un documento descriptivo,
claro y coherente que proporcione un apoyo teérico documentado a los responsables de la
toma de decisiones.

Se presentd la metodologia de opciones reales como una herramienta para medir la
incertidumbre en la evaluacion de proyectos considerando que se puede clasificar la
flexibilidad en una forma ordenada que facilite el andlisis de cada una de las opciones
asociadas al proyecto, dado que muchas decisiones estratégicas crean oportunidades
subsecuentes que pueden ser realizadas si el mercado evoluciona de manera favorable para
ellas. Estas oportunidades pueden ser vistas como un conjunto de inversiones estratégicas
mas un conjunto de opciones de inversion futuras con el propésito de optimizar el valor del
proyecto.



CAPITULO 1
EVALUACION DE PROYECTOS

Este capitulo tiene por objetivo presentar, de manera general, los fundamentos principales
considerados para la realizacion de un proyecto de inversién asi como las principales
técnicas empleadas para evaluar dicho proyecto. Respecto a la evaluacion econémica o
financiera®, se consideraran los métodos mas utilizados y se hara notar por qué la utilizacion
de la metodologia de opciones reales es una herramienta muy Util para realizar la evaluacién
de una manera mas flexible.

1.1 PRINCIPALES CONCEPTOS

La mayoria de la literatura concuerda con las definiciones que se presentan a
continuacion respecto a los conceptos utilizados en la evaluacion de proyectos.

1.1.1 PROYECTO

Un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un problema
interesado en resolver una necesidad humana, es decir, siempre que exista una necesidad
humana de un bien o un servicio habrd necesidad de invertir. ElI proyecto surge como
respuesta a una idea que busca la solucion de un problema o la forma de aprovechamiento
de una oportunidad de negocio?.

Un proyecto no es un instrumento o fenomeno aislado, su realizacion a nivel publico o
privado tiene repercusiones en un dmbito mayor, sea éste un pais, entidad o corporacion. La
realizacion de proyectos publicos y privados en un pais tiene un impacto directo en el
desarrollo econémico de éste.

! Aunque para algunos autores la evaluacién financiera difiere de la evaluacién econémica, en el
Eresente trabajo se emplearan estos términos sin distincién.

Se considera una oportunidad de negocio cuando el problema no es propio, sino que la solucion
corresponde a un problema de terceros segun Sapag C., Nassir en “Preparacion y evaluacion de
proyectos”.



1.1.2 PROYECTO DE INVERSION

El proyecto de inversiéon se puede describir como un plan que, si se le asigna determinado
monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien o un

servicio, Util al ser humano o a la sociedad en general3.

Uno de los principales objetivos de cualquier empresa es seleccionar los proyectos de
inversion mas rentables por lo que para considerar una inversion como inteligente se

requiere contar con una base que la justifique.

El ciclo de vida de un proyecto de inversion se muestra en el siguiente diagrama, en el
cual se puede observar que se parte de una necesidad y, a través de un proceso

sistematico, se obtiene un bien o servicio.

* Aspectos ambientales
* Informacién actualizada

* Aspectos ambientales
* Informacion actualizada

« Capacidad empresarial
* Aspectos legales y
laborales

» Contrataciéon de personal w——=—

| Filosofia, voluntad, politica y fundamento juridico |

v

n———

MODULO |
IDENTIFICACION

Planes y programas

v

non——

MODULO Il
FORMULACION Y EVALUACION

Documento de la formulacién y evaluacién

v

nn——

MODULO Il
PROYECTO DEFINITIVO Y GESTION DEL
FINANCIAMIENTO

v v
Documento de la ingenieria del Determinaciéon de la estructura
proyecto del financiamiento
[ ]
v
MODULO IV

EJECUCION Y PUESTA EN MARCHA

Infraestructura fisica, laboral y directiva

v

MODULO V
DIRECCION Y EVALUACION

Bienes y servicios

Diagrama 1.1. CICLO DE VIDA EN PROYECTOS DE INVERSION
Fuente: Notas de clase de Evaluacion de Proyectos

® GABRIEL BACA, Evaluacién de proyectos, McGraw Hill, México, 2001.




1.1.3 EVALUACION DE PROYECTOS

A las actividades encaminadas a tomar una decision de inversion sobre un proyecto se les
llama evaluacion de proyectos. La evaluacion de proyectos busca recopilar, crear y analizar
en forma sistematica un conjunto de antecedentes econdmicos que permitan juzgar
cualitativa y cuantitativamente las ventajas y desventajas de asighar recursos a una
determinada iniciativa.

Asi, la evaluacion de un proyecto de inversion, cualquiera que éste sea, tiene por
proposito principal proporcionar las bases que lo justifiquen, a través del conocimiento de su
rentabilidad econdmica, de tal manera que se asegure de resolver una necesidad humana en
forma eficiente, segura y rentable.

Se puede considerar la evaluacion de proyectos como la base para la planificacién del
desarrollo de un sector, sea éste econémico, politico, cultural, cientifico-tecnoldgico, social o
ecoldgico, que se divide en tres grandes etapas, presentadas en el diagrama.

| Idea del proyecto |

il

| Analisis del entorno |

PERFIL O GRAN l
VISION |

Deteccion de necesidades |

il

Analisis de oportunidades para
satisfacer necesidades

| Definicion conceptual del proyecto

il

PREFACTIBILIDAD O |_Estudio del proyecto |
ANTEPROYECTO l

| Evaluacion del proyecto |

il

| Decision sobre el proyecto |

PROYECTO ——~
DEFINITIVO | Realizacién del proyecto |

Diagrama 1.2. PROCESO DE LA EVALUACION DE PROYECTOS
Fuente: Gabriel Baca, “Evaluacién de proyectos”



Durante la etapa de perfil o gran visibn deberdn determinarse las posibles soluciones
viables al problema a resolver, ademas debera reunirse toda la informacion relacionada con
el proyecto. Se deben verificar todas las alternativas de éste y estimarse costos y beneficios
de forma preeliminar con el fin de seleccionar las alternativas que merezcan un estudio mas
profundo. En esta etapa se puede tomar la decision de aplazar o descartar algun proyecto.

En la etapa de prefactibilidad o anteproyecto se evallan las opciones que no fueron
descartadas en la etapa anterior, destinando los costos para los estudios requeridos.
Durante esta etapa deberan ponderarse los costos y beneficios esperados y que presenten
menor incertidumbre a través de estudios detallados de demanda, oferta, mercado, etc.
También deberan realizarse estudios relacionados con la parte de ingenieria, el proceso de
produccion, la localizacion y el tamafio del proyecto, los aspectos administrativos y legales,
ademas de realizar andlisis de sensibilidad con las variables mas representativas para el
proyecto.

En etapa de anteproyecto también se busca reducir la incertidumbre asociada a la
realizacion del proyecto de inversion realizando consideraciones en lo referente al tamafio
Optimo del proyecto, el momento idéneo para llevarlo a cabo, la estructura de financiamiento,
la organizacion y la operacién una vez que se encuentre en marcha.

En la etapa de proyecto definitivo se llevan a cabo las inversiones necesarias para
adquirir el terreno, los equipos y demds recursos necesarios para ejecutar el proyecto. En
esta etapa se ponen a prueba los resultados obtenidos anteriormente, los cuales buscan
asegurar que el proyecto sea exitoso. Aqui es importante la capacidad de los tomadores de
decisiones tanto en la realizacion como en la coordinacion de las partes y participantes del
proyecto.

Lo méas importante en todas las etapas anteriores es prever los elementos necesarios
para que una vez que el proyecto entre en operacion, se posean los recursos financieros y
humanos necesarios para su implantacién, mantenimiento y operacion.

1.2 CLASIFICACION DE PROYECTOS SEGUN SU ORIGEN

De acuerdo con el Manual de Proyectos de Desarrollo Econdmico de la Organizacion de
las Naciones Unidas (O. N. U.) el origen de los proyectos puede proceder de:



1.2.1 PROYECTOS QUE TIENEN SU ORIGEN EN LA REALIZACION DE ESTUDIOS
SECTORIALES

Sector primario: agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca.

Sector secundario: industria basica (generacion de energia eléctrica, exploracion y
explotacion petrolera, industria siderargica, industria de transformacion).

Sector terciario: comunicaciones, transportes, servicios educativos, servicios
médicos, servicios bancarios, etc.

1.2.2 PROYECTOS QUE SE ORIGINAN DE UN PROGRAMA GLOBAL DE DESARROLLO

En el caso de México, existe un Plan Nacional de Desarrollo que, a través de las
proyecciones y objetivos de produccién sefialados en él, daran la pauta para seleccionar los

proyectos a realizarse.

1.2.3 PROYECTOS QUE DERIVAN DE ESTUDIOS DE MERCADO

El estudio de mercado puede proporcionar elementos de juicio para la seleccién de

proyectos posibles, como en el caso de:

a)

b)

Mercado de exportaciébn de bienes cuya produccion el pais estd dotado de
condiciones naturales abundantes.

Mercados de exportacién de bienes cuya produccién no depende de condiciones
naturales excepcionales.

Sustitucion de importaciones, lo cual constituye una gran posibilidad para el
desarrollo de las actividades productoras.

Sustitucion de la produccion artesanal por produccion fabril, logrando asi notables
cambios en la productividad.

Crecimiento de la demanda interna.

Demanda insatisfecha.



1.2.4 PROYECTOS PARA APROVECHAR OTROS RECURSOS NATURALES

Son proyectos donde se busca racionalizar la explotacion de un recurso natural y buscar
la explotacion de otros recursos.

1.2.5 PROYECTOS DE ORIGEN POLITICO Y ESTRATEGICO

Como su nombre lo indica, los proyectos dependeran de relaciones politicas que permitan
desarrollos estratégicos.

Se debera realizar un analisis para determinar el origen del proyecto y con base en ello se
estipulara el marco de referencia para el desarrollo del mismo, siendo éste el mostrado en el
diagrama.
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Diagrama 1.3. MARCO DE REFERENCIA PARA EL DESARROLLO DE UN PROYECTO
Fuente: Victoria Erossa, “Proyectos de inversion en ingenieria (su metodologia)”.



1.3 CLASIFICACION DE PROYECTOS SEGUN SU FIN

Tanto el sector publico como el privado constantemente seleccionan de entre mdultiples
posibilidades de inversidén a aquellos proyectos que mas se apegan a sus objetivos.

El sector publico basa sus criterios de seleccién en los siguientes factores:

e Elincremento del Producto Interno Bruto (PIB) per cépita.

e La creacién de empleos.

e La promocion de un desarrollo social y regional equilibrado.

e La diversificacion de la actividad econémica del pais.

El sector privado enfatiza en los siguientes factores:
e Una tasa elevada de rentabilidad.
e Larecuperacion rapida y asegurada del capital invertido.*

Por lo general, existen varias posibilidades de inversién pero los proyectos que mas
prometen el logro de los objetivos preestablecidos son:

1.3.1 PROYECTOS ELABORADOS PARA USO PROPIO

Se desarrollan en empresas bien organizadas, medianas y grandes, en las que los
ejecutivos necesitan someter a consideracion de los directores la realizacién de un proyecto
de inversioén o industrial.

Los proyectos de este tipo comUnmente analizan la posibilidad de ampliacion de
instalaciones existentes, creacion de nuevas lineas de produccion, modificacion de procesos
existentes, etc. Sin embargo, pueden presentarse también casos de establecimiento de
nuevas empresas, plantas o unidades productivas.

“ Cfr. VICTORIA E. EROSSA, Proyectos de inversién en ingenieria (su metodologia), Ed. Limusa,
México, 1987.



1.3.2 PROYECTOS DESTINADOS A LA CONSIDERACION DE POSIBLES
INVERSIONISTAS

Corresponden, generalmente, a promotores de una determinada industria que necesita
aportacién adicional de otros socios, a fin de realizar la instalacion o ampliacion de la
empresa.

1.3.3 PROYECTOS DESTINADOS A SOLICITAR BENEFICIOS FISCALES

Muchos paises conceden beneficios fiscales y ventajas diversas a las empresas
industriales. Estas concesiones se estudian con base en el interés en desarrollar industrias
que ofrezcan determinadas ventajas socio-econdmicas al pais.

1.3.4 PROYECTOS DESTINADOS A INSTITUCIONES FINANCIERAS DE DESARROLLO

Incluyen aspectos como las garantias y otros aspectos puramente crediticios, ademas les
interesa la factibilidad de proyecto y sus ventajas socio-econdmicas, sin descuidar los
aspectos relativos a las garantias ofrecidas.

1.4 CLASIFICACION DE INVERSIONES

Todo proyecto necesita de inversiones de capital, ya sea propio o de terceros®
(financiamiento), para su realizacion. Estas inversiones se constituyen por la suma del valor
de los bienes, servicios y efectivo existentes y necesarios para realizar las funciones de
produccion, distribucién y venta de bienes y/o servicios.

Las inversiones pueden ser destinadas a empresas nuevas O en operacion,
presentandose principalmente las siguientes razones para realizar una inversion:

e Para la reposicion de capital, como sustitucion de equipos, instalaciones, maquinaria,
etc. con el objeto de mantener un stock de capital.

e Para la modernizacion de la empresa, incorporando nuevas tecnologias productivas,
de presentacién de los bienes, de modificaciones del espacio fisicos, de nuevos
sistemas de control y distribucién o en nuevos equipamientos.

® Cfr. GUILLERMO HERNANDEZ, Estudio financiero.



e Ampliacion de la capacidad instalada de produccion y/o distribucion, invirtiendo en la
expansion de la empresa a través de un incremento en el volumen de produccion.

e Inversiones estratégicas, las cuales principalmente se destinan a la investigacion
tecnoldgica y del desarrollo de nuevos productos, a la compra o fusiébn empresarial y
a programas de calidad.

e Inversiones sociales en la empresa, las cuales estan encaminadas a mejorar las
condiciones laborales y de superacion del personal, asi como a mejorar la imagen
exterior de la empresa. Estos desembolsos no tienen un impacto directo en la
produccion por lo que resultan dificiles de evaluar.

De acuerdo a la literatura revisada se pueden clasificar las inversiones respecto a su
relacién con los flujos de efectivo en cuatro tipos: complementarias, sustitutas, mutuamente
excluyentes e independientes.

1.4.1 INVERSIONES COMPLEMENTARIAS

Son las que se generan a partir de proyectos en operacién o inversiones ya realizadas
que dan lugar a nuevas inversiones, las cuales presentan una dependencia entre sus flujos
de efectivo y sus operaciones.

1.4.2 INVERSIONES SUSTITUTAS

Son las que desplazan a inversiones anteriores, siendo sustituidas generalmente porque
las nuevas inversiones presentan flujos de efectivo mas atractivos que las primeras
inversiones.

1.4.3 INVERSIONES MUTUAMENTE EXCLUYENTES

Son alternativas de inversion en las que, por razones técnicas, financieras o sociales, una
opcién descarta a la otra. Es decir, no se puede realizar ambas inversiones.

1.4.4 INVERSIONES INDEPENDIENTES
Son aquellas en las cuales no existe relacion entre los flujos de efectivo de las inversiones

consideradas. Los resultados y la operacién de un proyecto no tienen relacion con los de
otro.



10

Su clasificacion desde el punto de vista econdmico est4d dada por inversiones fijas,
diferidas y en capital de trabajo.

1.4.5 INVERSIONES FIJAS

Son aquellas que suelen permanecer inmovilizadas durante la operacion de la empresa,
son bienes tangibles que se adquieren generalmente al inicio del proyecto y que tiene vida a
largo plazo como los son el terreno; la maquinaria y el equipo principal de produccion; el
equipo auxiliar o complementario; el equipo de transporte y manejo de carga; el equipo de
laboratorio; el equipo de mantenimiento y seguridad; el mobiliario de oficina y equipo de
comunicacion; la obra civil y el equipo anticontaminante, entre otros.

1.4.6 INVERSIONES DIFERIDAS

Se refieren a los activos intangibles. Estos gastos y cargos se consideran diferidos porque
su recuperacion es a largo plazo, distribuyéndose afio con afio en los gastos de operacion.
Entre estas inversiones se encuentran la constitucion y manifestacion de la empresa; las
patentes y marcas; la capacitacion de personal; la instalacion y montaje; la asesoria y
supervision; la puesta en marcha; la promocion y difusion; los intereses generados por
financiamiento y los estudios.

1.4.7 INVERSIONES EN CAPITAL DE TRABAJO

Para proyectos nuevos se refiere al monto de efectivo necesario para iniciar las labores
de produccion y venta del bien y/o servicio, hasta el momento en que la empresa es capaz
de generar ingresos suficientes para cubrir el total de sus costos y gastos. El capital de
trabajo esté constituido por efectivo, inventario, producto en proceso y producto terminado.

Se tienen cinco formas de estimacion de las inversiones, de acuerdo con el nivel de
profundidad del estudio.

1. Estimaciones globales: se utilizan para proyectos industriales o agroindustriales,
considerando el costo aproximado del equipo principal e incrementandolo un 300% o
400%, se obtiene un estimado de la inversion total del proyecto. Para proyectos en el
sector primario se considera el valor del ganado, de la tierra o de la infraestructura
principal y se duplica o triplica para realizar la estimacion global. Se considera un
margen de error de * 25%.
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2. Estimaciones por comparaciones: se considera un proyecto similar y se compara su
costo de inversion con el del proyecto que se desea realizar, estimando los costos a
partir de las capacidades instaladas. Con este método el margen de error es + 20%.

3. Estimaciones mediante actualizacion de precios: se debe contar con datos de costos
de inversion anteriores 0 no actualizados, incluso de otros proyectos, o cotizaciones
anteriores que se ajustan de acuerdo a un indice sectorial o general, con el fin de
actualizar los valores contemplados. El margen de error considerado es + 15%.

4. Estimaciones mediante catdlogos y cotizaciones preliminares: permite utilizar
catalogos de precios, principalmente cuando se trata de equipamiento estandar, para
obtener un costo estimado de inversién. También se pueden obtener cotizaciones
preliminares a partir de disefios o calculos de los requerimientos del proyecto. El
margen de error de esta forma de calculo es de + 10%.

5. Estimaciones mediante precios unitarios y cotizaciones definitivas: las inversiones se
calculan sobre un soporte técnica-economico definitivo del proyecto, lo que permite
obtener precios y cotizaciones definitivas. El margen de error de este Gltimo método
es del 3% al 5% aproximadamente.

Las tres primeras formas de célculo son recomendables durante la elaboracion del perfil o
gran vision, la siguientes dos para la fase de prefactibilidad y la Gltima al momento de realizar
el proyecto definitivo®.

1.5 REALIZACION DE UN PROYECTO

En el area de la inversion privada, se puede decir que lo realmente valido para llevar a
cabo un proyecto es plantear premisas basadas en criterios matematicos universalmente
aceptados aunque la evaluacion depende en gran medida del criterio adoptado de acuerdo
con el objetivo general del proyecto.

La realidad econdmica, politica, ecoldgica, social y cultural de la entidad donde se piense
invertir definira los criterios que se seguirdn para realizar la evaluacién adecuada
independientemente de la metodologia empleada. Los criterios y la evaluacion son, por
tanto, la parte fundamental para realizar la toma de decisiones sobre la realizacién de un
proyecto.

® Cfr. G. HERNANDEZ, op. cit.
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Aunque cada estudio de inversion es Unico y distinto a todos los demas, la metodologia
que se aplica en cada uno de ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier
proyecto (ver Diagrama 1.4). Las técnicas de andlisis empleadas en cada una de las partes
de la metodologia sirven para hacer una serie de determinaciones sin que esto elimine la
necesidad de tomar una decision de tipo personal; el estudio provee las bases para decidir y
la decision final la toma una persona respaldandose en los resultados obtenidos.

Formulacién y
evaluacion de

- --| Retroalimentacion | |
! | Resumen y conclusiones |

| Decision sobre el proyecto |

proyectos
__________________________________ Definicién de
! objetivos
1
1
1
1
1
1
:
1
! e Andlisis .
! Andlisis de Andlisis técnico P Andlisis socio-
! : econémico o
! mercado operativo h . econémico
! financiero
1
|
1
1
1
1
1
1

Diagrama 1.4. ESTRUCTURA GENERAL DE LA EVALUACION DE PROYECTOS
Fuente: Gabriel Baca, “Evaluacién de proyectos”.
Actualmente, para el desarrollo de un proyecto deben considerarse los aspectos politicos,
culturales, cientifico-tecnoldgicos, sociales y ecolégicos, ya que se busca realizar una
evaluacion integral del proyecto para una mejor toma de decisiones.

Para tomar una decisién sobre la realizacion de un proyecto es necesario que éste sea
sometido al analisis multidisciplinario de diferentes especialistas. Una decision siempre debe
estar basada en el estudio de un sinnimero de antecedentes con la aplicacion de una
metodologia l6gica que abarque la consideracién de todos los factores que participan y
afectan al proyecto.

El andlisis de un proyecto de inversion se realiza, como se describié anteriormente, en
tres fases principales:



e Estudios de oportunidades de nuevas inversiones.

e Estudios de prefactibilidad.

e Estudios de factibilidad.
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Diagrama 1.5. EVOLUCION DE UN PROYECTO
Fuente: Victoria Erossa, “Proyectos de inversion en ingenieria (su metodologia)”.

El hecho de realizar un andlisis que se considere lo mas completo posible, no implica que

el dinero estarad exento de riesgo. El futuro siempre es incierto y por esta razén el dinero
siempre se arriesgara. En el andlisis de un proyecto no estan incluidos los factores fortuitos y

no es posible asegurar que se estara a salvo de ellos.

1.6 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS

Para juzgar prioridades entre inversiones o proyectos se requiere un instrumento de
medida adecuado. Entre los métodos convencionales se pueden distinguir tres:
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a) El periodo de reembolso, o tiempo necesarios para recuperar el capital invertido
mediante los futuros ingresos netos previstos.

b) La rentabilidad porcentual simple o rentabilidad convencional, que tal vez sea uno de
los métodos mas utilizados. Para evaluar proyectos, esta rentabilidad suele
determinarse como el promedio de los beneficios netos anuales (después de
depreciacion e impuestos), referidos a la inversion total. También puede calcularse
mediante la inversion promedio media contable, y con los beneficios, incluyendo o
excluyendo la depreciacion, antes o después de impuestos, etc.

c) Los beneficios netos totales, o los ingresos netos acumulados a lo largo de la vida
estimada, referidos a la inversién original.

En estos dltimos afos, los métodos convencionales han sido desplazados por métodos
que utilizan técnicas de actualizacion.

1.6.1 SENTIDO COMUN

Algunas veces es posible determinar por sentido comun, mediante razonamientos l6gicos,
y sin célculos, la alternativa o alternativas mas aceptables entre un grupo determinado. Se
seleccionan las que parecen en principio mas prometedoras.

Por sentido comin sélo podran eliminarse algunas alternativas, y serd improbable
identificar alguna alternativa netamente superior a las demas. En general, tampoco se podra
efectuar una ordenacién completa. La clasificacion y seleccién final exige procedimientos
matematicos, los cuales deberan aplicarse a las alternativas elegidas inicialmente por sentido
comdan.

1.6.2 PERIODO DE REEMBOLSO

El periodo de reembolso, o periodo de recuperacion de la inversion, es el tiempo
necesario para que la suma de los ingresos anuales netos durante dicho periodo sea igual a
la inversion. Si los ingresos anuales netos fueran constantes, el periodo de reembolso podria
calcularse dividiendo la inversion por dichos ingresos. Si son variables, se suman los
ingresos netos previstos en afos sucesivos hasta identificar el momentos en que su total
acumulado iguala a la inversion.
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El periodo de reembolso representa el tiempo necesario para recuperar el capital
invertido. Considera preferibles las alternativas de inversion con menor periodo de reembolso
y se calcula mediante la siguiente formula:

Donde

PR representa el periodo de reembolso (afios)
lp representa la inversion inicial
BN representa los beneficios netos generados en cada periodo

El método de periodo de reembolso no proporciona directamente un “indice de
rentabilidad” del capital invertido, y presenta dos fallos evidentes:

a) Excluye el momento en que se producen los ingresos, para los ingresos generados
dentro del periodo de reembolso, es decir, no considera el valor del dinero en el
tiempo.

b) Ignora totalmente los ingresos obtenidos después del periodo de reembolso,
subordinando la aceptacion a un factor de liquidez méas que de rentabilidad”.

Sin embargo, ofrece las siguientes ventajas:
a) Es un concepto facil de entender, y su valor se puede calcular con rapidez.

b) Suministra cierta orientacion sobre la liquidez de una inversion, es decir, sobre su
facilidad o rapidez de conversién en dinero.

c) Proporciona un nudmero, generalmente expresado en afos, que puede
correlacionarse con el riesgo con mayor facilidad y eficacia operativa que otros
indices.

A igualdad de factores, un proyecto con periodo de reembolso corto es preferible a otro
con mayor periodo de recuperacion ya que cuanto antes de recupere el capital, antes se
libera el inversionista de los riesgos.

" Cfr. NASSIR SAPAG, Preparacion y evaluacion de proyectos, McGraw Hill Interamericana, México,
2003.
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1.6.3 RENTABILIDAD CONTABLE

La rentabilidad contable (RC) es una relacion entre la utilidad neta y las inversiones
iniciales en activos fijos, diferidos y circulantes, es decir, las inversiones totales.

Para un periodo s6lo es necesario calcular la rentabilidad dividiendo la utilidad esperada
de ese periodo entre la inversion inicial requerida. Cuando se desea obtener la rentabilidad
contable para més de un periodo, se debera calcular un promedio de las utilidades netas, ya
gue la utilidad neta calculada para cada afio sera distinta, y dividir este promedio entre la
inversion total realizada.

_ Utilidad neta promedio
Activos totales

RC

La rentabilidad contable es un indicador aceptable cuando se desea comparar la situacion
de la empresa en varios periodos de tiempo o con relacidon a una meta, pero no refleja las
tendencias en los rendimientos durante el horizonte del proyecto ni la temporalidad de las
utilidades, por lo que no se recomienda su uso como criterio de decisién en estudios de
factibilidad®.

1.6.4 RAZON BENEFICIO-COSTO
Este indicador se define como la relacién entre los beneficios y los costos de un proyecto
generalmente a valor actual. Si esta relacion es mayor o igual que uno, el proyecto debera

aceptarse puesto que sus beneficios son mayores o iguales que sus costos. Si el indicador
€S menor gue uno, se debera rechazar el proyecto.

Y

—

2

= (1

S\t
+1
rec - = 0+
> =
t=1 (1+ I)t
Donde
RBC denota la razén Benéfico-Costo

Y. representa los ingresos al momento t

® Cfr. GUILLERMO HERNANDEZ, Evaluacién Financiera de los Proyectos de Inversion.
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E: representa los egresos al momento t
n vida util del proyecto
i tasa de interés utilizada para actualizar el valor del dinero

1.6.5 RENTABILIDAD DCF O TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Este método se basa en el valor presenta, pero elimina en los célculos la eleccién de un
interés que puede parecer arbitrario a primera vista. EIl método consiste en determinar el tipo
de interés que iguala el valor presente de los ingresos y el valor presente de los
desembolsos estimados. Es decir, la rentabilidad DCF o TIR es el tipo de interés para el cual
el valor presente neto de todos los ingresos y desembolsos es nulo.

Este método arroja resultados similares al método del valor presente neto en la
clasificacion de los proyectos, pero con una tasa de interés mas ajustada a la realidad del
proyecto de inversion.

La TIR de una inversién es equivalente al tipo de interés aplicable al desembolso neto que
cada afio queda pendiente de recuperar. Representa también el interés maximo que puede
pagarse (sin perder ni ganar dinero) por un préstamo equivalente al monto de la inversion
total, si el préstamo (principal + intereses) se reembolsara mediante pagos anuales idénticos
a los ingresos netos previstos.

$ BN

tl ].-i-rt

O equivalentemente

Zn: BNt 10

t:l 1+ r

BN; representa los beneficios netos de flujos de efectivo en el periodo t
r representa la tasa interna de retorno

n representa la vida util del proyecto

lo representa el monto de la inversion total inicial
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1.6.5.1 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA TIR:

Ventaja(s): La TIR puede calcularse utilizando solamente los datos del proyecto,
prescindiendo hasta cierto punto del costo de oportunidad de capital.

Desventaja(s): Existen proyectos para los cuales puede existir mas de una TIR, por lo cual
ninguna de ellas seria correcta; en proyectos mutuamente excluyentes, se pueden presentar
contrastes significativos entre ellos.

1.6.6 VALOR PRESENTE NETO O VALOR ACTUAL NETO

Este método consiste en determinar la suma de los valores actuales de los futuros
ingresos netos y la de los desembolsos netos anuales previstos. Si la primera es mayor que
la suma de los valores actuales de los desembolsos, la alternativa sera atractiva y el valor
presente neto correspondiente serd positivo. La alternativa sera tanto mas deseable cuanto
mayor sea su valor presente neto.

Para aplicar este método, se atribuye signo negativo a las salidas netas de caja, y signo
positivo a las entradas netas de caja; se multiplican los movimientos netos de caja de cada
afio por los factores de actualizacion correspondientes y los productos obtenidos se suman
algebraicamente.

Los factores de actualizacion dependen del tipo de interés, el valor presente neto de un
proyecto depende también del tipo de interés. No existe un valor presente Unico, es posible
definir un tipo de interés o de descuento apropiado para aplicar el método; este tipo de
descuento esta relacionado con:

a) El costo de oportunidad del capital en ausencia de riesgos, es decir, la maxima tasa
de interés bancaria a largo plazo.

b) La TREMA®, que es la tasa de rendimiento minima esperada por los inversionistas
una vez considerado el riesgo del proyecto.

c) La tasa de oportunidad de la empresa, que es la tasa de rendimiento que obtienen
inversionistas en proyectos parecidos.

°® TREMA (Tasa de Rendimiento Minima Aceptable) = r; + pr
donde r; es la tasa libre de riesgo, generalmente equivalente a una tasa bancaria a largo plazo
y pr es la prima por el riesgo de llevar a cabo el proyecto.
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d) La tasa que equivale al costo del capital, la cual es la tasa pactada para el
financiamiento a mediano o largo plazo. Esta tasa sirve para comprobar la
rentabilidad del proyecto.

El que este método puede generar clasificaciones distintas de algunas alternativas, para
diferentes tipos de interés, significa que en ciertas situaciones pueden extraerse
conclusiones erroneas.

El valor presente neto, representa la cantidad maxima que una empresa estaria dispuesta
a pagar a cambio de realizar un proyecto, en ausencia de riesgos; también representa la
cantidad minima por la que una empresa cederia a terceros sus derechos sobre un proyecto.

1. BN
VPN = —_——
§(1+i)t °

VPN denota el Valor Presente Neto del Proyecto en unidades monetarias
BN; representa los beneficios netos de flujos de efectivo en el periodo t

[ representa la tasa de rendimiento esperada

n representa la vida util del proyecto

lo representa el monto de la inversion total inicial

Ventajas y desventajas del VPN

¢ Ventaja(s): El VPN indica de manera clara la realizacion de un proyecto; permite
seleccionar proyectos con mayores beneficios que otros.

e Desventaja(s): Presenta dificultad para determinar adecuadamente la tasa a utilizar.

1.7 CONCLUSIONES

El objeto de la evaluacion de proyectos es encontrar aquellos cuya rentabilidad supere al
costo de llevarlos a cabo. Generalmente cuando evaluamos un proyecto de inversion,
estimamos los flujos de efectivo que esperamos obtener y calculamos su valor presente
(para considerar el valor del dinero en el tiempo) y comparamos este resultado con la
inversion inicial que se requiere para saber que tan viable es la realizacion de dicho
proyecto.
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A pesar de que los métodos de evaluacién de proyectos son mateméticamente correctos,
omiten que una decision tomada por los responsables del proyecto puede ser modificada a lo
largo de éste, considerando factores estratégicos, de incertidumbre y de flexibilidad.

Frente a la necesidad de encontrar una herramienta que considere estos aspectos, surge
la Teoria de Opciones Reales, la cual visualiza un proyecto de inversibn como una opcion.
Esta idea surge de que la mayoria de los proyectos de inversion implican la realizacion de un
desembolso para adquirir o realizar un activo, lo cual es similar con la adquisicion de una
opcidén, que sera explicado en los capitulos siguientes.



CAPITULO 2
OPCIONES FINANCIERAS

En las dltimas décadas se ha buscado desarrollar herramientas financieras que brinden
mayor seguridad a los inversionistas, una de estas herramientas son las opciones. Las
opciones ofrecen oportunidades de inversion, cobertura y especulacion en las operaciones
que con ellas se realizan y ofrecen una gran flexibilidad en la administracion de riesgos.

El presente capitulo presenta de manera general qué es una opcidn, cudles son sus
componentes, un poco de su historia y de su uso, para mas adelante mostrar como estan
relacionadas con la evaluaciéon de proyectos a través de opciones reales.

2.1 CONCEPTOS BASICOS

Para comprender mejor cédmo funcionan las opciones financieras, a continuacién se
presentan algunos conceptos basicos relacionados con la operacién de estos derivados
financieros.

2.1.1 DEFINICION

Una opcién es un titulo financiero derivado que a través de un contrato y a cambio de una
prima otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacién, a comprar o vender activos
subyacentes a un precio de ejercicio durante la vigencia del contrato y hasta la fecha de
vencimiento. El vendedor de este titulo, como contraparte, se encuentra obligado a vender o
comprar dichos activos subyacentes.

Algunos factores que afectan el precio de las opciones son: la situacion general de la
economia, la oferta y la demanda en el mercado, las tasas de interés, la volatilidad, la

liquidez, etc.

Las partes involucradas son el comprador de la opcion (holder o buyer) y el vendedor o
suscriptor de la opcion (seller o writer).

Las operaciones que se pueden realizar con las opciones son:
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e Comprar una opcién de compra (buy a Call*°)
¢ Vender una opcion de compra (write a grant a Call)
ll)

e Comprar una opcion de venta (buy a Put

¢ Vender una opcion de venta (write o grant a Put)
2.1.2 PRIMA

La prima de una opcion es el precio al cual se realiza la operacion. Dicho precio es
pagado por el comprador de la opcién al vendedor de la misma.

A cambio de recibir la prima, el vendedor de una opcién Call esta obligado a vender el
activo al comprador si éste la ejerce. En el caso de una opcién Put, el vendedor esta
obligado a comprar el activo al comprador si éste la ejerce.

En cualquier caso, el vendedor de la opcién siempre se queda con la prima, se ejerza o
no la opcion.

La prima se calcula en funcion de la oferta y la demanda vigentes en el mercado y su
valor esta en funcién de una serie de parametros como:

a) Precio del activo subyacente.
b) Precio de ejercicio.

c) Tasade interés.

d) Dividendos a pagar.

e) Tiempo a vencimiento®.

f)  Volatilidad futura.

19 Opcion Call u opcidn de compra.

1 Opcién Put u opcidn de venta.

12 Tiempo a vencimiento se refiere al nimero de dias que faltan para el vencimiento de la opcién, por
lo tanto, es diferente a la fecha de vencimiento.
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2.1.3 PRECIO DE EJERCICIO

Para decidir sobre las inversiones en opciones y sobre ejercer o no éstas, los
inversionistas necesitan conocer ademas del precio en el mercado del activo subyacente y el
costo de la prima, el precio de ejercicio. Toda esta informacién que se encuentra disponible
en publicaciones especializadas y en medios electrénicos.

El precio de ejercicio (strike price) de una opcién es un precio predeterminado del activo
subyacente al cual:

e En una opcion Call se puede comprar el activo, si el comprador ejerce su derecho a
comprar.

e En una opcion Put se puede vender el activo, si el comprador ejerce su derecho a
vender.

2.1.4 FECHA DE VENCIMIENTO

La fecha de vencimiento es una fecha especifica pactada en el contrato y se refiere al
altimo dia de negociacion de las opciones.

En mercados organizados (los cuales se describiran mas adelante), los contratos de
opciones se encuentran estandarizados en términos de lotes, calidad, precios y
vencimientos; los vencimientos generalmente siguen patrones ciclicos. Asi, las opciones se
emiten y vencen sélo en ciertas fechas pero sus transacciones son diarias en mercados
secundarios.

2.1.5 TIPOS DE OPCIONES

De acuerdo con los derechos que otorgan, las opciones se dividen en opciones Call y
opciones Put.

e Una opcion Call es un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la
obligacion, a comprar un activo subyacente al precio de ejercicio, durante la vigencia
del contrato y hasta la fecha de vencimiento®®. El vendedor de la opcién Call tiene la
obligacién de vender el activo en el caso de que el comprador ejerza el derecho a
comprar dicho activo.

¥ Cfr. VIVIANA FERNANDEZ, “Teoria de opciones reales: una sintesis” en
http://www.dii.uchile.cl/~ceges/publicaciones/ceges16.pdf, fecha consulta: 26 de enero de 2005.
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e Una opcion Put es un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la
obligacién, a vender un activo subyacente al precio de ejercicio, durante la vigencia
del contrato y hasta la fecha de vencimiento™. El vendedor de la opcion Put tiene la
obligaciéon de comprar el activo en caso de que comprador de la opcién ejerza el
derecho a vender dicho activo activo.

Segun su ejercicio, las opciones también se pueden clasificar como opciones americanas
y opciones europeas.

¢ Las opciones americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento entre el dia de
la compra y hasta el dia establecido para el vencimiento™.

e Las opciones europeas s6lo pueden ser ejercidas en la fecha de su vencimiento.

2.2 SURGIMIENTO DE LAS OPCIONES

Las opciones tiene sus origenes con el nacimiento del capitalismo europeo y con el
surgimiento de las bolsas de Amsterdam (1602) y de Londres (1725) aunque Su creacion y
negociacion en los mercados financieros son recientes®’.

Hacia 1630 el mercado financiero floreci6 en Amsterdam y ademéas de acciones se
realizaban contratos de ventas en corto, contratos adelantados, futuros, contratos
hipotecarios, contratos de securitizacion,'® y opciones. No obstante, estas operaciones
fueron prohibidas por ser consideradas especulativas y fuera de la ley.

En Londres florecieron y maduraron los mercados secundarios, tomando la forma que hoy
conocemos. El londinense fue el primer mercado que cre6 y aplicé reglas de funcionamiento
y autorregulacion hacia fines del Siglo XVIII. Las opciones comenzaron a negociarse desde
entonces, sin embargo en 1733 fueron prohibidas por considerarse como juegos de azar y
legalizadas nuevamente en 1860.

4 Cfr. V. FERNANDEZ, op. cit.

15 Cfr. MexDer, “Las 30 preguntas mas frecuentes sobre Opciones” en http://www.mexder.com, fecha
consulta: 14 de mayo de 2004.

' Ibid.

" De acuerdo con las notas del Dr. Edgar Ortiz para la catedra Ingenieria Financiera

'8 Securitizacion se refiere a la titularizacién de activos.Es un proceso de financiamiento que consiste
en aglutinar activos con el objeto de utilizar sus flujos esperados de beneficios, o de garantizar con los
mismos, el pago correspondiente a intereses y el principal.
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En Estados Unidos, las opciones han sido negociadas desde fines del Siglo XVIII.
Formalmente aparecieron en el Chicago Board Of Trade (CBOE) en abril de 1973. La
experiencia y el desarrollo de los mercados de futuros, asi como el mercado de warrants™
que florecié particularmente en las décadas de los afios 1950 y 1960 contribuyeron al
surgimiento y consolidacion de los mercados de opciones.

En 1975 se comenzaron a negociar opciones en el American Stock Exchange (AMEX) y el
Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 el Pacific Stock Exchange afadié a sus
actividades operaciones en opciones.

Actualmente las opciones se negocian en la mayoria de los mercados financieros
desarrollados y un gran nimero de mercados emergentes, incluyendo nuestro pais.

En México, el mercado de opciones comenzé a operar el 22 de marzo de 2004
negociando solamente opciones sobre algunas acciones (de tipo americano) y sobre el
indice IPC (de tipo europeo). La liquidacién de las opciones sobre acciones se realiza en
especie mientras que las opciones sobre el IPC se realiza por el diferencial entre los valores
de dicho indice.

2.3 LA TEORIA DE OPCIONES

Con el incremento en la utilizacion de las opciones como una forma de cobertura y
administracion de riesgos, surge la Teoria de Opciones, la cual busca establecer
lineamientos para la evaluacion de estos derivados financieros.

Hace 30 afios, en el nimero de mayo-junio de Journal of Political Economy y en el nUmero de
primavera de Bell Journal of Economics and Management Science se publicaron los trabajos
de Fisher Black y Myron S. Scholes "The Pricing of Options and Corporate Liabilities" y de
Robert C. Merton "Theory of Rational Option Pricing". Un afio después de que los propios
Fisher Black y Myron S. Scholes publicaran "The Valuation of Options Contracts and a Test of
Market Efficiency" en Journal of Finance. Estos tres trabajos suponen el comienzo del
desarrollo de la Teoria de Opciones, y fueron el principal motivo para la concesion del Premio

9 Los warrants son similares a las opciones. Son titulos emitidos por empresas, generalmente
afiadidos a la emisién de acciones, y dan al tenedor el derecho a comprar una cantidad proporcional
de las acciones de una compafiia en un futuro especificado y a un precio igualmente especificado,
generalmente mas alto que el precio actual de la accidon. Su vencimiento es generalmente de varios
anos.
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Nobel de Economia a Myron S. Scholes y Robert C. Merton en 1997, dos afios después de la
muerte de Fisher Black.

Sin embargo, los primeros pasos de la investigacion en valoracién de opciones se produjeron
hace mas de un siglo, en el afio 1900, con la Tesis Doctoral de Louis Bachelier titulada
Théorie de la Speculation. Pero no tuvieron continuacion hasta que en la década de los afios
sesenta se publicaron una serie de trabajos sobre la valoracion de warrants, los cuales
proporcionaban soluciones incompletas al tener que fijarse uno o varios parametros de
manera arbitraria en los modelos. Entre estos trabajos destacan Sprenkle, C. (1961), Ayres,
H.F. (1963), Boness, A.J. (1964), Samuelson, P.A. (1965) y Chen, A.H.Y. (1970).%°

Actualmente existen trabajos que buscan mejorar y actualizar esta teoria, considerando
que se tiene un mayor conocimiento acerca del comportamiento del mercado y del uso de
derivados financieros.

2.4 APLICACIONES DE LAS OPCIONES

De acuerdo con lo comentado al principio de este capitulo, las opciones financieras se
han convertido en instrumentos muy importantes para la administracién del riesgo y la
inversion, por lo que son utilizadas en diversas maneras. A continuacién se muestran las
coberturas mas comunes presentadas en los mercados de derivados.

2.4.1 OPCIONES SOBRE DIVISAS

Las opciones sobre divisas se utilizan como instrumentos de cobertura cambiaria y se
negocian en mercados no centralizados, en mercados organizados y a través de opciones
sobre contratos de futuros de divisas.

2.4.2 OPCIONES SOBRE ACCIONES
Las opciones sobre acciones son utilizadas en cobertura, inversién, especulacion y

arbitraje con el fin de proteger el valor de un portafolio de acciones contra cambios no
deseables en el mercado mediante el uso del factor delta®*.

2 cfr, JOSE LUIS CRESPO, “Tres décadas de la teoria de opciones” en
http://europa.sin.ucm.es/compludoc/AA?a=Crespo+Espert%2c+Jos%e9+Luis&donde=castellano&zfr=
0, fecha consulta: 17 de marzo de 2005.

2L E| factor delta (5) es simplemente el porcentaje de cambio del derivado respecto a el cambio en el
precio del activo subyacente.
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2.4.3 OPCIONES SOBRE INDICES BURSATILES

Las opciones sobre indices bursatiles tienen, como su nombre lo indica, un indice como
activo subyacente y dependeran de cada Bolsa. Generalmente cada punto del indice tiene
un valor monetario (multiplicador) que dependera del tipo de contrato establecido y otorgara
el valor de éste mismo. La liquidacién sobre estas opciones siempre es en efectivo ya que no
puede existir la entrega fisica del subyacente.

2.4.4 OPCIONES SOBRE FUTUROS

Para este tipo de opciones, el activo subyacente es un contrato sobre futuros??. El precio
de ejercicio de la opcion correspondera al precio del contrato de futuro y la liquidacién se
hace por el diferencial entre el precio del contrato de futuro y el precio de ejercicio de la
opcion.

2.4.5 OPCIONES SOBRE TASAS DE INTERES

Estas opciones tiene cono activo subyacente un titulo de endeudamiento, generalmente
son de tipo europeo y su liquidacién se realiza en efectivo. Al igual que en las opciones sobre
indices bursétiles, se fija un multiplicador para el cambio en el valor de la tasa. Estas
opciones también se ofrecen con techo?® y con piso®, o bien, con collares?.

2.4.6 OPCIONES EXOTICAS

Este tipo de opciones se han desarrollado con el fin de otorgar coberturas mas
especializadas para la satisfaccion del cliente. Entre ellas se encuentran las opciones
vainilla, las opciones de pago adelantado, las opciones compuestas, las opciones de compra
0 venta, las opciones con limites en inicio y vigencia, las opciones con patrones de pagos
condicionados, las opciones diferidas, las opciones de precio promedio, las opciones
europeas con derecho a llamado adelantado, las opciones de intercambio de activo, las

%2 Los contratos de futuros son un acuerdo bursétil entre dos partes mediante el cual una de ellas se
compromete a entregar posteriormente un producto, en una cantidad y calidad especificada, a cambio
del pago correspondiente a realizarse por la otra parte. La entrega del producto y el pago se
establecen en una fecha determinada y a un precio previamente fijado en el contrato.

% Las opciones con techo protegen contra las alzas en las tasas de interés fijando un techo o tope
maximo a pagarse.

% Las opciones con piso protegen contra las bajas en las tasas de interés fijando un piso o tope
minimo a pagarse.

%% Las opciones con collares fijan limites superiores e inferiores para las tasas.
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opciones arco iris, las opciones de largo plazo, las opciones preferentes y las opciones
flexibles.

2.5 PRECIO DE UNA OPCION

Como se menciond anteriormente, la fijacién del precio de las opciones se realiza en los
mercados de acuerdo a la oferta y la demanda, entre otros. La fijacibn de dicho precio
también depende del tiempo y de las variaciones del precio del activo subyacente en el
mercado debido a que son productos derivados y ademas tienen un vencimiento
determinado. De lo anterior se desprende que las opciones tengan un valor intrinseco y un
valor por tiempo.

El valor intrinseco es el valor que tendria la opcién si expirara inmediatamente tomando
en cuenta el precio del activo subyacente en el mercado, es decir, es la cantidad por la cual
la opcion se encuentra dentro del dinero.

En el caso de las opciones Call, el valor intrinseco es el resultado obtenido al calcular el
precio de mercado del activo subyacente menos el precio de ejercicio cuando la diferencia es
positiva, o cero cuando la diferencia es negativa ya que de ocurrir esto la opcién no tiene
ningun valor para el comprador.

En el caso de las opciones Put, el valor intrinseco es la diferencia entre el precio de
ejercicio menos el precio de mercado del activo subyacente cuando la diferencia es positiva,
0 cero cuando la diferencia es negativa ya que en este caso la opcién no tiene valor para el
comprador porgque no se ejerce.

El valor por tiempo es la cantidad por la cual la prima de la opcion excede el valor
intrinseco. La razon de existir de esta prima son las diferencias que pueden presentarse en
el precio del activo subyacente en el periodo de tiempo comprendido entre el dia de la
compra y del dia de vencimiento de la opcién, lo cual alberga la posibilidad de generar
beneficios.

En otras palabras, el valor por tiempo es la prima que los inversionistas estan dispuestos
a pagar por dicho posibilidad. Por eso el valor por tiempo es igual a cero a la fecha de
vencimiento de la opcion y el valor maximo que podra alcanzar la opcién que es ejercida es
igual al valor intrinseco.



29

En general, el valor por tiempo encuentra en su monto maximo cuando el precio del activo
subyacente es igual al precio de ejercicio de la opcion.

En resumen, Prima de la Opcién = Valor intrinseco + Valor por tiempo

Opciones de compra Opciones de venta

VIC=S-X VIP=X-S
VIC = Valor intrinseco del Call VIP =Valor intrinseco del Put
VTC=P-VIC VTP =P - VIP
(0} (0}
VIC=P+(X-9) VTP =P + (S-X)
VTC = Valor por tiempo de un Call VTP = Valor por tiempo de un Put
P = Prima (precio) del Call P = Prima (precio) del Put

El valor de la opcién también depende de los valores que adoptan ciertas variables por
lo que un cambio en sus valores afecta el costo de la prima de la opcion de la siguiente
manera:

e Incremento en el precio del activo subyacente.
Incrementa el valor de un Call y reduce el valor de un Put.

¢ Incremento en el precio de ejercicio.
Incrementa el valor de un Put y reduce el valor de un Call.

e Incremento en tasa de interés.
Incrementa el valor de un Call y reduce el valor de un Put.

¢ Incremento en el pago de dividendos.
Reduce el valor de un Call e incrementa el valor de un Put (reduce el valor de
activo subyacente).

e Extension de la vigencia o periodo por el cual se puede ejercer el derecho (tiempo
a vencimiento).
Incrementa el valor tanto del Call como del Put (se hace mas incierto el precio
final que puede tener el activo subyacente sobre el que se ejerce el derecho).
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e Incremento en la volatilidad.
Incrementa en valor del Call y el valor del Put (ante un incremento en la
incertidumbre, la cobertura de riesgo se hace mas valiosa y en consecuencia
mAas cara).
Este factor es el mas importante en la valuacion de opciones.

2.6 LA DECISION DE EJERCER

Cuando se cuenta con un contrato de opciones, el comprador de este contrato tiene
tres posibilidades:

1. Ejercer la opcion.
2. Venderla antes del vencimiento.

3. Esperar a que la opcién venza sin valor?®.

Cuando se decide comprar o vender un activo al precio de ejercicio, se dice que se
esta ejerciendo la opcién o ejerciendo su derecho. Se puede ejercer la opcion
anticipadamente o al vencimiento, esta decision estara basada en que al comprador le
conviene 0 no ejercer sus derechos de acuerdo al precio de mercado del activo
subyacente respecto al precio de ejercicio.

Tanto el comprador como el vendedor tienen la posibilidad de obtener ganancias o
pérdidas. Sin embargo, el riesgo es mayor para el vendedor, pues el comprador transfiere
por el valor de la prima, el riesgo de los cambios en el precio del activo subyacente.

En el caso de que una opcién sea ejercida, la liquidacion se realiza usualmente
mediante el pago de la diferencia entre el precio de mercado del activo subyacente y el
precio de ejercicio de la opcién adquirida. En le mercado mexicano, la liquidacion de
opciones sobre acciones se realiza en especie.

Si el comprador no ejerce, simplemente esta expuesto a pérdidas limitadas a la prima
pagada por la opcion en tanto que si la opcion esta dentro del dinero podria obtener
beneficios ilimitados.

%6 Cfr. MexDer, op. cit.
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Contrario a lo anterior, el vendedor de opciones sélo tiene la posibilidad de ganancias
limitadas si el comprador no ejerce, y de pérdidas ilimitadas cuando la opcion se
encuentra dentro del dinero y es ejercida.

El analisis de los precios se realiza de la siguiente manera:

Sean S = precio del activo subyacente en el mercado

y X = precio de ejercicio

Para una opcion Call:

o Si S > X la opcion esta dentro del dinero
e Si S <X laopcion esté fuera del dinero
o Si S =X la opcion esta en dinero

Para una opcion Put:

o Si S <X la opcion esta dentro del dinero
e Si S > X laopcion esté fuera del dinero
o Si S =X la opcion esté en dinero

Si la opcion esta dentro de dinero (in the money, ITM), el ejercicio o posible ejercicio
de la opcién redunda en un ganancia.

Si la opcién esta fuera de dinero (out of the money, OTM), el ejercicio o posible
ejercicio de la opcion resulta en una pérdida.

Si la opcion esti a dinero o en el dinero (at the money, ATM), no hay pérdidas ni
ganancias.

Las siguientes gréficas ilustran la relacion Riesgo-Rendimiento para las opciones Call,
de acuerdo con las variaciones en el precio del activo subyacente (S).
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UTILIDADES
A

Ganancias ilimitadas

X+P

L
Pérdidas limitadas / S

\¢——— Fueradel 5 Enel <4—— Dentro
dinero dinero del dinero

Diagrama 2.1. PERFIL DE RIESGO-RENDIMIENTO. COMPRADOR DE OPCIONES CALL
Fuente: Edgar Ortiz, Notas de clase de Ingenieria Financiera

Si se compran Calls o derechos de compra, la expectativa es alcista respecto al precio
del activo subyacente, ya que esto generara ganancias. Por lo tanto, la prima aumenta su
valor para el comprador de Calls si el activo sube lo cual permite vender la opcion Call a
un precio mayor al de compra.

Las pérdidas a vencimiento se limitan cdmo maximo a la prima pagada y ésta se
producira cuando el precio del activo subyacente se situé por debajo del precio de
ejercicio. El punto neutro (ganancia cero) resultara de la suma del precio de ejercicio mas
la prima.

UTILIDADES
A

Ganancias limitadas \( +P

Pérdidas ilimitadas S

D E— Fuera del — > Enel <4—— Dentro
dinero dinero del dinero

Diagrama 2.2. PERFIL DE RIESGO-RENDIMIENTO. VENDEDOR DE OPCIONES CALL
Fuente: Edgar Ortiz, Notas de clase de Ingenieria Financiera
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Si se venden Calls o derechos de compra, se vera favorecido cuando el activo baja de
precio o se queda estable, es decir, la expectativa sobre el precio o valor del activo
subyacente es bajista o neutral. Por lo tanto, la prima de la opcion vendida disminuye de
valor para el vendedor de Calls si el activo baja, permitiéndole comprar la opcién vendida
a un precio menor para cancelar la obligacion adquirida por la venta inicial de la misma.
La pérdida a vencimiento puede ser ilimitada y se producird siempre que el precio del
activo subyacente se situé por encima del precio de ejercicio mas la prima.

Una situacién analoga se presenta para el caso de las opciones Put, descrita con
anterioridad y representada en las siguientes graficas.

UTILIDADES
A

Ganancias

maximas X-P

\ Pérdidas limitadas S

Dentro En el 4—— Fueradel
del dinero dinero dinero

v

Diagrama 2.3. PERFIL DE RIESGO-RENDIMIENTO. COMPRADOR DE OPCIONES PUT
Fuente: Edgar Ortiz, Notas de clase de Ingenieria Financiera

UTILIDADES
A

X / Ganancias limitadas
>

Pérdidas
maxima

Dentro _p  Enel . g—— Fueradel — 3

del dinero dinero dinero

Diagrama 2.4. PERFIL DE RIESGO-RENDIMIENTO. VENDEDOR DE OPCIONES PUT
Fuente: Edgar Ortiz, Notas de clase de Ingenieria Financiera
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La prima de la opcion comprada aumenta su valor para el comprador de Puts si el
precio o valor del activo subyacente baja, permitiéndole vender la opcion Put a un precio
mayor.

La prima de la opcién vendida disminuye su valor para el vendedor de Puts si el activo
sube, permitiéndole comprar la opcién vendida a un precio menor para cancelar la
obligacion adquirida por la venta inicial de la misma.

2.7 MERCADOS Y EMISORES AUTORIZADOS

Dado que existen numerosos tipos de activos subyacentes para las opciones:
acciones, indices bursatiles, indices sobre metales (oro, plata y platino), divisas, titulos
gubernamentales, etc. se hizo presente la necesidad de establecer ciertos lineamientos
para las operaciones con opciones y la creacion de mercados donde sean operadas estas
mismas.

Los mercados donde se negocian las opciones pueden ser organizados (Bolsas) o
descentralizados. Los mercados organizados ofrecen contratos estandarizados de
opciones (lote, calidad, precio, vencimiento, liquidacién, etc.) y en ellos se negocian la
mayoria de las operaciones. Al contrario, los mercados descentralizados ofrecen opciones
hechas a la medida de las necesidades de los clientes.

Los mercados organizados cuentan con una Camara de Compensacion y Liquidacion
gue funge como contraparte de ambos, es decir, la Camara de Compensacion se
convierte en el comprador para el que vende y en el vendedor para el que compra, de tal
manera que el comprador y el vendedor cierran sus contratos con la camara de
Compensacion sin entrar en contacto directo entre si.

La Camara de Compensacidon mantiene un margen de garantia para cada una de las
partes, la cual es una cuenta que garantiza el pago de la prima por parte del comprador y
la liquidacion del pago por parte del vendedor, de acuerdo con el precio del activo
subyacente en el mercado.

El margen de garantia para el comprador de una opcion es el precio de la opcion por el
total de los contratos realizados y representa la cantidad maxima que perderia en caso de
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no ejercer. En el caso del vendedor de una opcion, el margen depende del diferencial
entre el precio de mercado del subyacente y el precio de ejercicio, al momento de ejercer.
La Camara de Compensacion solicita un margen de garantia inicial y se ajusta de acuerdo
a las variaciones del precio del subyacente mediante un margen de mantenimiento?’.

Para realizar las liquidaciones al momento del ejercicio de la opcién, la Camara de
Compensacion equipara compras y ventas y envia una peticion por escrito solicitando el
cumplimiento del contrato.

Los inversionistas individuales compran y venden las opciones emitidas por empresas
que cotizan en Bolsa y referidas a sus propias acciones, 0 bien, por instituciones
bancarias o casas de bolsa que emiten opciones sobre diversos activos.

La Camara de Compensacién mexicana se denomina Asigna, compensacion y
Liquidacién y funge como contraparte en los contratos de opciones, es decir, es el
comprador para el que vende y vendedor para el que compra.

En México los inversionistas, ya sean personas fisicas 0 personas morales, que
quieran comprar o vender opciones deben dirigirse con alguno de los Miembros
Operadores de MexDer, los cuales cuentan con personal certificado por la Bolsa
Mexicana de Valores para promover y operar con opciones, ademas de que pueden
disefiar estrategias de inversion acorde a las necesidades de cada cliente.

2.8 CONCLUSIONES

El creciente uso de las opciones financieras en los mercados de derivados se debe
principalmente a la flexibilidad de estos instrumentos y a que la inversion inicial
(correspondiente a la prima de la opcién) es pequefia comparada con la de otros
instrumentos. Las opciones financieras permiten administrar distintos tipos de riesgos con
bajos costos de transaccion y cuando las operaciones con esta herramienta se llevan a
cabo en mercados organizados el riesgo de incumplimiento del contrato es minimo debido
a la presencia de una Camara de Compensacion que garantiza el cumplimiento de las
obligaciones adquiridas por los compradores y vendedores de opciones.

%" De acuerdo con las notas del Dr. Edgar Ortiz para la catedra Ingenieria Financiera
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Ademas las opciones financieras ofrecen las siguientes ventajas:

e Permiten generar ganancias a través de la anticipacién del cambio en el precio de
mercado del activo subyacente. El comprador de un Call se ve favorecido por una
subida del activo subyacente y el comprador de un Put por una baja.

e Otorgan proteccién contra movimientos en el mercado. Mediante la compra de
opciones, el inversionista puede protegerse contra un incremento en el precio de
los activos (comprando Calls) y contra disminucién en el precio de los mismos
(comprando Puts).

e Conceden la oportunidad de fijar el precio de compra o de venta de un activo. Las
opciones se puede usar para fijar anticipadamente el precio al cual se desea
comprar el activo en el futuro. El inversionista que desee fijar el precio maximo al
que estaria dispuesto a comprar un activo debera comprar Calls y en caso de que
desee fijar el precio minimo al que estaria dispuesto a vender el activo debera
comprar Puts.

Conociendo las ventajas que otorgan las opciones financieras y las fallas que
presentan los métodos tradicionales de evaluacion de proyectos, el siguiente capitulo
describe la forma en que las inversiones pueden verse como opciones a travées de la
metodologia de opciones reales.



CAPITULO 3
VALUACION DE OPCIONES

Existen diferentes métodos para evaluar una opcién, sea esta de compra o de venta,
americana o europea: el método binomial, el modelo de Black & Scholes y métodos de
simulacion como el Montecarlo, los cuales seran descritos a lo largo de este capitulo.

La evaluacién de una opcién real es analoga a la de cualquier opciéon puesto que su
funcionamiento es el mismo sélo que el activo subyacente es un activo real.

3.1 VALORACION DE ACTIVOS
En el &mbito financiero, el método mas habitual para valorar un activo es el siguiente:

1. Se estiman los flujos de caja que se espera genere dicho activo.

2. Se calcula su valor actual descontandolos a una tasa apropiada, generalmente la
tasa es aquella igual al costo de oportunidad del capital.

Este método de valoracion no sirve para las opciones ya que en 2002 Brealey y Myers
observaron que el primer paso, aunque factible, no necesariamente se encuentra definido de
manera que refleje la realidad. Por otro lado la determinacién del costo de capital para una
opcion es inaplicable dado que el riesgo de la misma varia en funcién de las fluctuaciones
del precio del activo subyacente (ya que el costo de oportunidad del capital, a su vez, es
funcién del riesgo).

La mayoria de los modelos de valoracion de opciones, sean éstas financieras o reales, se
basan en dos principios:

a) Valoracién neutral al riesgo. En muchos casos se utilizan las probabilidades
apropiadas en una hipétesis de neutralidad ante el riesgo.

b) Ausencia de arbitraje. Las primas estimadas para las opciones impiden el arbitraje
entre una compra (o venta) de dichos contratos y una cartera “réplica”, formada por
posiciones en el subyacente y en el activo libre de riesgo.
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Los primeros modelos de valoraciéon de opciones se aplicaron a las opciones financieras.
En algunos casos se considera que el primer modelo de valoracion de opciones fue
propuesto por el premio Nobel de Economia, Paul Samuelson en 1965, sin embargo la
historia de la valoracién de opciones comienza con el trabajo de Fisher Black y el también
premio Nobel Miron Scholes, publicado en 1973.

A partir del trabajo seminal de Black & Scholes se han investigado diferentes modelos de
valoracion que se intentan aplicar a las opciones sobre activos subyacentes especificos
(acciones, divisas, futuros, materias primas, etc.).

A efectos metodoldgicos, los modelos de valoracion se pueden dividir en dos enfoques:

e Modelos analiticos.

En general se plantean en tiempo continuo y suelen ser extensiones del modelo
Black & Scholes.

e Modelos que exigen utilizacion de algoritmos de calculo numéricos.

a. El modelo mas conocido dentro de este enfoque es el modelo de Cox-Ross-
Rubinstein (1979), denominado generalmente modelo o método binomial.

b. En los ultimos afios, para multiples modalidades de opciones, se utiliza el
denominado método de Montecarlo propuesto por Boyle en 1977. Este método
de valoracién es especialmente Gtil para muchas opciones reales, especialmente
las mas complejas.

3.2 UNA PRIMERA APROXIMACION AL VALOR TEORICO DE UNA OPCION

El valor te6rico de una opcién, es simplemente el valor esperado de los beneficios
actualizados que la opcién puede proporcionar.

Precios del activo subyacente al vencimiento de la

opcion
Precio del N Valor
Probabilidad L
subyacente intrinseco
70 2 0
80 8 0




39

90 20 0
100 40 0
110 20 10
120 8 20
130 2 30

A continuacion se desarrolla un ejemplo para mostrar este punto.

Suponga que se tiene una opcion de compra sobre un activo cualquiera a un precio de
ejercicio de 100. La opcion es europea y tiene un vencimiento de un afo. El tipo de interés
anual es del 12% y los precio del activo al vencimiento pueden alcanzar los valores de la
anterior. En la tabla también se reflejan las probabilidades de ocurrencia de cada nivel de
precios del activo subyacente y los valores intrinsecos de la opcion para cada precio.

El valor tedrico de esta opcion es facil de determinar; sélo debe calcularse el valor
presente de la esperanza matematica (o valor esperado) del valor intrinseco al vencimiento
de la opcién descontandolo al 12% de interés.

Es decir, si C es el valor tedrico de la opcion, entonces:

1

= m*[O*0.0Z+0*0.08+0*0.20+0*0.40+10*O.20+20*0.08+30*0.02]: 375
+ U.

Se puede observar que los fundamentos de la valoracién son simples y descansan en
conceptos clasicos de las finanzas y la teoria de la decision (valor presente y valor esperado
0 esperanza matematica del valor). Los modelos que se usan en los mercados de opciones
utilizan exactamente los mismos principios. La dificultad en la valuacion de opciones radica
en la definicién de la evolucion de los precios del activo subyacente y sus correspondientes
probabilidades de ocurrencia de que efectivamente alcance ese precio.

3.3 EL MODELO BINOMIAL

El modelo binomial, propuesto por Cox-Ross-Rubinstein en 1979 parte del cumplimiento
de las siguientes hipotesis:

e Eficiencia y profundidad de los mercados.
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e Ausencia de costos de transaccion.

e Es posible comprar y vender en descubierto, sin limite.

e Los activos son perfectamente divisibles.

e Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.

e Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

e El precio del activo subyacente evoluciona segun un proceso binomial multiplicativo.

3.3.1 CASO UNO: VALUACION DE LA OPCION A UN PERIODO

La ultima hipotesis implica lo siguiente: considerando el caso de una opcién de compra
europea, sea S es el precio del activo subyacente en el momento presente, en un periodo la
evolucién del mismo sera:

S, con probabilidad de p
S
Sy con probabilidad de 1 - p
Donde
u representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en un
periodo, con una probabilidad asociada p.
d representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo

subyacente en un periodo, con una probabilidad asociada de 1-p.

A
Si denominamos ra 1+, , siendo r; la rentabilidad del activo libre de riesgo®” al principio

del periodo, se debe verificar que:

2" E| activo libre de riesgo generalmente se asocia con los titulos de la deuda publica, como por el ejemplo, los
Bonos del Tesoro (EUA) o los CETES (México).
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A
u>r>d

donde u y?>1 y d<1.

La demostracion de esta desigualdad es simple:

A
e Siux>d>r,siempre seria mejor adquirir el activo subyacente o activo con riesgo en
vez del activo libre de riesgo. Los “arbitrajistas” que operan en los mercados
impedirian esta situacion.

N
e Si r>u>d, nadie compraria el activo subyacente a los precios actuales. Los
mercados rebajarian el precio hasta el nivel en que se cumpliese la ecuacion anterior.

Supongamos que se tiene una opcion de compra europea con vencimiento a un periodo y
con un precio de ejercicio X. Los valores al vencimiento de la opcion seran:

C. = MAX [0, Sy - X]

Cq = MAX [0, Sq — X]

Es decir, el valor de la opcién de compra evolucionara de la siguiente forma:

C, con probabilidad de p

Cy con probabilidad de 1 - p

De tal forma que en el mercado es posible construir una cartera de arbitraje con la
siguiente composicion:

e Laventa de una opcién de compra de acciones llamada también posicion corta.

e Lacompra de H acciones o posicion larga.
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El valor de la cartera tendra la siguiente evolucion (en la actualidad, el valor de H acciones
que valen S unidades monetarias es HS, mientras que la opcién de compra vale C unidades
monetarias, por tanto la cartera vale hoy HS — C):

HS, - C, con probabilidad de p

u

HS-C

HS, - C4 con probabilidad de 1 - p

Sdlo existe un valor de H, para el cual el valor de la cartera al final del periodo es Unico.
HSU - Cu = HSd — Cd

Y despejando H (conocido como el ratio de cobertura de la posicion de opciones)
obtendremos:

c,-C,

u
S*(u-—d)

En caso de no existir fluctuaciéon en el valor de la cartera, sin importar si el valor del activo
subyacente sube o baja, el valor de la cartera dentro de un afio es el mismo, es decir, su
valor es constante y carece de riesgo. Por lo tanto, la rentabilidad anual que debe
proporcionar un activo o cartera que carece de riesgo sera la rentabilidad del activo sin
riesgo; asi que la cartera debe cumplir la siguiente igualdad:

HS, - C

u

HS -C = _ 5. =Gy

AN

r r

De donde, despejando C se tiene que:

CTHS—HS, +C, 1

- :{HS(?—UJ+CU}
r r

C
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Sustituyendo H por el valor encontrado anteriormente se obtiene que:

Czl[cu_cd(f-_uj_,_cu}
pLou—d

y resolviendo algebraicamente:

czl C, r-u +C, u-r
A u-d u-d
v
Si se hace: m:r_d
u-—d

Entonces el valor de C esté dado por:

Con Cu = MAX [0, Sy — X]
y Cq = MAX [0, Sq — X]

Por lo que ya se tiene una expresion para valorar una opciéon de compra europea en un
periodo.

Se considera que el valor tedrico de la opcion deberia coincidir con su valor de mercado,
asi una posicion en opciones se puede replicar perfectamente con una posicion en el activo
subyacente y en el activo libre de riesgo.

Si B es el importe del activo libre de riesgo y se define que el signo positivo significa una
inversion en dicho activo y el signo negativo representa un endeudamiento (posicion corta en

el activo libre de riesgo), entonces:

C=HS-B
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La evolucion de la “cartera de réplica” seria la siguiente:

HS,— B
HS - B

HS, -r'B

Para que (HS-B) sea equivalente a C, se deben elegir H y B de tal modo que

HS, -rB=C, y HS, -rB=C,
Despejando H y B de las ecuaciones anteriores se obtiene:

yoCo—Ca Bzﬁgg:EEg
S(u-d) ru—d)

La evolucion de una opcion de compra en un periodo, valuadas mediante el método
binomial permite obtener algunas conclusiones interesantes:

1. La probabilidad p no interviene en la formula de valoracién de la opcién.

2. El valor de C no depende del riesgo del mercado, sino