T TN B T e

=L

Dnst winy
LN o)

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
PROGRAMA DE MAESTRIA Y DOCTORADO EN INGENIERIA
INGENIERIA DE SISTEMAS — OPTIMACION FINANCIERA

VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION A TRAVES DE OPCIONES REALES: EL
CASO DE PROYECTO DE INVERSION DE FABRICANTE AUTOMOTRIZ EN MEXICO

TESIS
QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:
MAESTRO EN INGENIERIA

PRESENTA:
ALEJANDRO ROMAN ACOSTA

TUTOR PRINCIPAL
JORGE ELIECER SANCHEZ CERON, FACULTAD DE INGENIERIA

MEXICO, D. F. MAYO 2013



JURADO ASIGNADO:

Presidente:
Secretario:
Vocal:

1 €r. Suplente:

2d 0. suplente:

M.C. Jorge Eliecer Sanchez Cerdn
Dr. Jesus Hugo Meza Puesto

Dr. Edgar Ortiz Calisto
M.l. Jorge Luis Silva Haro

Dr. Guillermo Sierra Juarez

Lugar donde se realizd latesis: Ciudad de México, Distrito Federal

TUTOR DE TESIS:

M.C. Jorge Eliecer Sdnchez Cerdn

FIRMA



AGRADECIMIENTOS:

Agradezco al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) y a la Universidad
Nacional Autbnoma de México por su apoyo y patrocinio para la realizacion de este proyecto
de tesis

Mis sinceras gracias a mis tutores, quienes me asesoraron y atendieron mis dudas a lo largo
de este trabajo

Por ultimo y no menos importante, agradezco infinitamente a mi familia siempre me ha
apoyado en todo lo que he emprendido a lo largo de mi vida y que sin ellos todo esto no
habria sido posible



Contenido

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA .....cceiiiiiiiiiittiiettteteteteeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeseeeeesereseserenenen 6
INTRODUGCCION ....ceiiiiiiiiiiieietetteeieteteteteteeeteeeteteteetee ettt ettt te et e et e e e e e ee et eaeeeseeeseeaeeseseeanenenesenenenenenenen 6
Preguntas de iNVESTIZACION ......cccviii it e s e e s e e e e abee e s e ares 6
Objetivos de 1a INVESTIZACION........cuiii et e e e e e sbee e e e rae e e eares 6
ORGANIZACION DEL TRABAJO ...ttt ettt sttt bbb 7

MODELOS TRADICIONALES DE EVALUACION DE INVERSIONES........cccvvtiiiiiiiiiiieieieeeieeeeeeeeeeeeeeenene 8
OBJETIVO FINANCIERO DE LA EMPRESA ... s 8
MODELOS DE EVALUACION SIN RIESGO ....cceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeteeeeeeeeeeeerereeeeerererererererereeeremeee. 9

TASA MEDIA DE RETORNO CONTABLE ...ttt ettt e e e 9
PERIODO DE RETORNO.....cettttiitiiiiiietteee e e ettt et e e s ettt e e e e e s e ssireee e e e e e s esnnneeeeeeeeesanannns 10
TASA INTERNA DE RETORNO ...ttt ettt ettt e ettt e e e e s e e e e e e e e esannee 10
VALOR PRESENTE NETO ..o e e e e e e e e e e e e e 11
INDICE DE RENTABILIDAD ...cccettttitiiiiittitetetetetetettteteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeererereeesererererereremerememm 13
METODOS DE EVALUACION CON RIESGO .....cccvttiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeereeeeeeeeerererereeerererereeeerremeee. 13
MODELQOS DE FLUJO DE CAJA DESCONTADOS .....cootieieeieeniteniie ettt e siee e sieesiee e eeeens 13
MODELOS CON BASE EN EL VALOR ECONOMICO RESIDUAL ......cccciiiiieeeeeeeiieeeeeee e 27
MODELOS DE EVALUACION DE INCERTIDUMBRES ...t e e 28

OPCIONES REALES COMO METODOLOGIA DE VALUACION....c..coriiriieiienieereeree e 34
HISTORICO ...ttt ettt sttt et e bt e s bt e s e st e st e e bt e b e e beesreesaeesaneenreens 34
OPCIONES FINANCIERAS ...ttt ettt sttt ettt s s et re e e s e sneen e neennees 36
PRECIO DE LAS OPCIONES ....cotiiieietttte ettt ettt e e e e e ettt e e e e s e s nsereeeeeeeeesnnreneeeas 37

VALOR INTRINSEQCO ....ceetitteeeee ettt e ettt e e e ettt e e e e e e sttt e e e e e e s nneneeeeeeeeesannnenenens 37
VALOR TEMPORAL. ...ttt ettt ettt ettt e e e e e e sttt e e e e e e e ansebeeeeeeeeesannneneeeas 38
MODELOS DE VALUACION DE OPCIONES ....ccutiiiiiieiieeieeieesiee sttt s 38
MODELO BINOMIAL ..ottt sttt sttt ettt s et smeeene e e ens 41
VALUACION NEUTRA AL RIESGO ....coitiiiiiieeieeieesieeste ettt st 44
ARBOLES BINOMIALES MULTIPLES....ccci ittt ettt ettt e et e e e e e e 45
VALIDACION DEL MODELO BINOMIAL ...ttt ettt et e e e 48
PROCESOS ESTOCASTICOS Y LEMA DE ITO.....cvveieevieeeeieeceeteee et 49
EL MODELO DE BLACK & SCHOLES ... ..iiiiiiieiteniteeteete ettt st 54
VOLATILIDAD ..ttt ettt ettt sttt sttt e b e s s sse e et e eneesbeesneesmnenane 58
EL METODO MONTECARLO ...ttt ettt ettt e e e e ettt e e e e e s s eanneeeeeeeesesannne 59
OPCIONES REALES ...ttt ettt ettt e e e e e ettt e e e e s e sasbeeeeeeeeesssnnreeaeeeeeesanannne 61



ANALOGIA ENTRE OPCIONES REALES Y FINANCIERAS ......oiiieiiieeeeeeeee e eereeee e 62

LOS TIPOS DE OPCIONES REALES .....ooiiiiiiiiiiic s 63
COMPARACION ENTRE EL ANALISIS POR OPCIONES REALES Y VALOR PRESENTE NETO........ 64
ANALISIS POR VPN...ciiiiiiiiiiiici s s 65
ANALISIS POR ARBOLES DE DECISION ..ottt 66
ANALISIS POR OPCIONES REALES. ...ttt 67
IMPACTO DEL PROYECTO SEDAN SUBCOMPACTO EN EL VALOR DEL FABRICANTE AUTOMOTRIZ
..................................................................................................................................................... 72
VALUACION DEL PROYECTO SEDAN SUBCOMPACTO A TRAVES DE METODO DE FLUJO
DESCONTADO ......cutiiiiiiiiit ittt sr e e s ba e s ab e sabe e s aa e s sbeesba s 72
VALUACION DEL PROYECTO SEDAN SUBCOMPACTO A TRAVES DE OPCIONES REALES............. 74
ESTRUCTURA DEL CASO ..ottt 74
CONGCLUSIONES ...ttt s s 77
BIBLIOGRAFIA ... ittt sbe e s aa s 81



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

INTRODUCCION

A nivel global, la importancia de la industria automotriz en las economias nacionales y su papel
como propulsor para el desarrollo de otros sectores de alto valor agregado, han provocado
que diversos paises tengan como uno de sus principales objetivos el desarrollo y/o
fortalecimiento de esta industria. México no es la excepcion, pues la industria automotriz en
nuestro pais ha representado histéricamente un sector estratégico para el desarrollo de
México. Su participacion en las exportaciones la coloca como la industria mas importante,
superando incluso a las petroleras; En 2011 contribuyd con el 23% del valor de las
exportaciones totales.

En 2011, 6 de cada 7 vehiculos producidos en México se exportaron, lo que posiciona a
nuestro pais entre los mas importantes a nivel mundial, ocupando la posicién nimero 8 en
manufactura y 5 en exportacién de vehiculos automotores.

Por su amplia proveeduria y las ventajas competitivas a nivel mundial que ofrece México en
mano de obra calificada y competitiva, posicién geogréfica y acceso preferencial a otros
mercados, la industria automotriz mexicana aun tiene un alto potencial de crecimiento y de
generacion de empleos de alta calidad. México puede incrementar su competitividad como
productor de vehiculos y autopartes y convertirse en un importante centro de disefio e
innovacién tecnoldgica, para lo cual el desarrollo del capital humano juega un papel
fundamental, ya que un bajo nivel de Capital Humano limita la implementacién de procesos de
mayor valor. Pero debido al alto contenido de productos expuestos a distintas moneda de
todo el mundo es necesario poner énfasis en la valuacion de proyectos teniendo en
consideracion posibles efectos de tipo cambiario que podrian afectar la aportacién de valor de
los proyectos.

Preguntas de investigacion
a) ¢éCoémo destruye o genera el proyecto de inversién valor financiero en el fabricante
automotriz?
b) ¢Qué variables podrian modificarse a fin de generar mayor valor?
c) ¢De qué manera se puede evitar destruir valor en la toma de decisiones?

Objetivos de la investigacion
Objetivo primario

a) Medir el impacto en el valor de un fabricante automotriz asiatico por el proyecto
de inversidn de un sedan subcompacto

Objetivos secundarios

a. Mediante los conocimientos de ingenieria financiera y en especifico con el
uso de la técnica de andlisis de opciones reales, analizar un proyecto de
inversion bajo incertidumbre en el sector industrial manufacturero

b. Identificar puntos importantes destructores o generadores de valor.

Por lo anterior se plantean las siguientes hipotesis:



El empleo de las opciones reales para la valuacién de proyectos de inversion aumenta su valor
mediante la consideracion de oportunidades / hechos fortuitos que permitan incrementar el
valor mediante la flexibilidad.

El valor generado por el proyecto es mayor a la inversion requerida y este es recuperado en un
tiempo razonable por lo cual, el fabricante automotriz debe seguir con dicho proyecto.

ORGANIZACION DEL TRABAJO
Capitulo primero, se trata de una introduccién al problema a analizar, apoyado un poco de los
antecedentes histdricos.

Capitulo segundo, Métodos de evaluacién tradicionales, se describen diversos métodos de
evaluacion existentes, asi como diversos problemas encontrados con estos métodos.

Capitulo tercero, Opciones Reales como metodologia de Valuacidn.- se revisa el concepto de
derivados y opciones financieras, recorriendo los métodos de valuacién de opciones mas
utilizados. Este capitulo establece el vinculo entre opciones financieras y reales, presentando la
metodologia, sus conceptos matematicos vy los tipos mds comunes de opciones reales en la
practica.

Capitulo cuarto, se presenta un caso utilizando la metodologia de opciones reales.



MODELOS TRADICIONALES DE EVALUACION DE INVERSIONES

OBIJETIVO FINANCIERO DE LA EMPRESA

Inmerso en un contexto de mayor competencia, las fusiones, adquisiciones y privatizaciones, el
area de la evaluacién de inversiones se ha convertido en estos los recientes tiempos, en una de
las dreas mas importantes de las finanzas mundiales. Diversos tedricos y analistas se han
dedicado en gran parte al desarrollo y mejora de los métodos que permitan evaluar con mayor
precision, conocer el verdadero valor e identificar las mejores opciones entre los proyectos de
inversion.

Entre las varias razones para tal demanda de precisién podremos mencionar la compra venta
de empresas, disolucidon y liquidacién de empresas, fusiones y adquisiciones, asi como
privatizaciones. AUn mas inusual es la necesidad de evaluacién y seguimiento de la toma de
decisiones.

La disciplina de la evaluacion de la inversion utilizada en las decisiones de asignacion de
capital, se refiere a la distribucidon en los recursos a largo plazo de disponibles entre los
diferentes proyectos de inversién existentes. Estas decisiones implican el sacrificio del
consumo de hoy a cambio de consumo en periodos futuros, que representan la regla para las
decisiones que debe de tomar una empresa o un individuo a diario.

Como regla general, los individuos tratan de tomar decisiones de inversidon que maximizan su
satisfaccién o el consumo en el tiempo. Del mismo modo, las empresas se centran en
maximizar la riqueza de sus accionistas, ayudandoles a lograr su objetivo de consumo maximo.

El analisis financiero tiene pues por objetivo proporcionar los medios para hacer mas flexible
decidirse por las inversiones mds adecuadas y que ofrezcan mayores ventajas, pero siempre
tomando en cuenta el equilibrio riesgo-rendimiento.

Al evaluar una inversién real, tratar de obtener su valor razonable, sin embargo vale la pena
sefialar que existe un valor de la inversion el cual se determinara teniendo en cuenta las
diferentes perspectivas e incertidumbre.

El proceso de valuacién, implica una serie de valuaciones subjetivas que influyen en el valor
resultante. Las percepciones que se tienen sobre el valor pueden ser muy variadas, algunos
pueden ver graves restricciones a la inversidn, mientras que otros pueden ver posibilidades de
aplicacion de ajustes estratégicos y garantizar un buen rendimiento.

Ademas, varios factores influyen en las decisiones de inversidn, tales como las condiciones de
la demanda y los precios, los diferentes escenarios macroecondémicos, el comportamiento
demografico, los cambios en la legislacion fiscal, las presiones de las nuevas tecnologias, las
tasas de interés, tipos de cambio y la inflacidn.

En respuesta a este entorno turbulento y la creciente necesidad de la evaluacién y valuacion
de proyectos alternativos para su eleccidn, la disciplina financiera ha ofrecido a lo largo de su
evolucidn los distintos métodos para calcular el valor de una inversion, es, sin embargo una
formula exacta. Lo ideal seria que se obtuviera un resultado cientifico y perfecto, pero ningln



método parece ser absolutamente adecuado para todas las situaciones posibles del mundo
real.

MODELOS DE EVALUACION SIN RIESGO

Esta terminologia engloba un conjunto de técnicas de evaluacidén en su estado mas basico.
Esto es sobre el supuesto de que el riesgo o la incertidumbre no son tomados en cuenta en los
primeros analisis para la toma de decisiones. Las principales metodologias sobre este enfoque
son:

e Tasa media de retorno contable
e Periodo de retorno

e Tasainterna de retorno

e Valor presente neto

e Indice de Rentabilidad

Es importante mencionar que estos mismos métodos pueden ser utilizados considerando el
factor riesgo, lo cual sera demostrado conforme vaya avanzando este trabajo. Todavia para
fines de segregacién y presentacion, en esta seccidn se presentaran en su estado mas basico,
esto es, sin inclusidn de incertidumbre.

TASA MEDIA DE RETORNO CONTABLE

Este método es posiblemente el mds antiguo para el analisis de inversiones. Esta basado en la
comparacion de los flujos generados por los proyectos con el monte de la inversidn inicial. Esta
técnica falla debido a que no considera la el valor del dinero en el tiempo de los flujos del
proyecto, al utilizar esta regla de resultado contable como una medida.

El concepto de ingresos netos no muestra el potencial de valor agregado a la empresa, ademas
entre las criticas al mismo se destacan las hechas por Rapaport (1995) y Copeland (1995):

e Los métodos alternativos contables pueden ser empleados
e Requerimientos de inversién son excluidos

e Valor del dinero en el tiempo es ignorado

e Efectos de estacionalidad

e Distorsidn causada por inflacién

e Efectos de partidas no recurrentes y extraordinarias

Usualmente, las demostraciones contables deben ser ajustadas para aproximarse a lo que
seria la situacién econémico financiera (Valor econémico) de la empresa. Ajustes tipicos
reflejan una manipulacién sobre partidas como la depreciacién, inventarios, activos
intangibles y otros objetos que forman parte del patrimonio. Entre otros factores que
dificultan el uso de las demostraciones contables como indicador de valor econémico de una
empresa se encuentran:

La informacidn financiera se basa principalmente en costos histdricos y no atribuyendo sus
valores actuales y justos (de mercado)



PERIODO DE RETORNO

Esta regla define el numero de periodos (medidos en afios) necesarios para la recuperacion de
la inversidn inicial. Usualmente un proyecto con menor periodo de retorno serd seleccionado
en lugar de otro, debido a que este periodo calculado para este proyecto serd mas atractivo
para la empresa.

La diferencia principal entre este método y la de la tasa media de retorno contable es que en
este Ultimo es utilizado el beneficio neto contable, en cuanto a la regla del periodo de retorno
hace uso de los ingresos de efectivo para el calculo de la recuperacion de la inversion.

El cdlculo del periodo de retorno es extremadamente simple y rdpido y por esto este método
se presenta como ampliamente conocido y aplicado por analistas financieros. Sin embargo, el
método tradicional no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo (ej. No hay diferencia
entre un flujo ahora y en uno que sera dentro de dos afios) y tal como la tasa media de retorno
contable no sirve como medida de rentabilidad, debido a que los flujos de caja posteriores al
momento de la recuperacién de la inversion son ignoradas.

Para aminorar tal deficiencia, se recomienda calcular el periodo de retorno a valor presente,
esto es el periodo de recuperacion descontado. Este método considera el espacio de tiempo
entre el inicio del proyecto y el momento en el que la suma de los flujos de caja traidos a valor
presente se torna positiva.

TASA INTERNA DE RETORNO

La tasa interna de retorno es una medida de rentabilidad. Por definicion, la TIR es una tasa de
descuento que iguala el valor presente de los flujos de efectivo futuros a la inversion inicial,
como lo demuestran los datos y grafico a continuacion:

Afio Flujo 5% 0% 10% 15% 20%
-$ -$ -$ -$ -$ -$
0 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
s s s s s S
1 60.00 60.00 57.14 54.55 52.17 50.00
s s s s s S
2 60.00 60.00 54.42 49.59 45.37 41.67
$ $ $ -$ -$
VPN 20.00 11.56 4.13 2.46 8.33

Tabla. Flujo de caja comparando distintos TIR
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Figura. Perfil de la tasa interna de retorno

En andlisis de inversiones se acostumbra a utilizar la TIR del proyecto con la tasa minima o
deseada, que debe ser menor a la TIR. Las empresas determinan sus tasas minimas en base a
su costo de financiamiento y en el riesgo del proyecto. Enseguida son proyectados los flujos de
caja futuros y se calcula la TIR.

La TIR es extremadamente popular pues es intuitivo y hace posible la comparacion entre otros
proyectos. Sin embargo, a pesar de incorporar el concepto del valor del dinero en el tiempo y
siendo una evolucidn de los métodos de periodo de retorno y de resultado contable, un
analisis hecho solamente por TIR nos dara resultados no realistas. La TIR no nos servira para
aceptar reinversiones y mucho menos servira como parametro para la aceptacion o rechazo de
un proyecto.

Un segundo problema que existe con la TIR, es que es posible la existencia de multiples
soluciones de un Unico proyecto. En estos casos la dificil decision de saber cual comparar con
la tasa minima o deseada la vuelve muy poco confiable.

VALOR PRESENTE NETO

En ausencia de la flexibilidad administrativa; el concepto de VPN es considerado como el
método mas consistente como el objetivo de la empresa de maximizar la riqueza de los
accionistas. Otros métodos alternativos (tales como la regla del periodo de retorno, retorno
contable y tasa interna de retorno), a pesar de ser ampliamente utilizados en el mundo
corporativo, han sido juzgados como inferiores al VPN en la literatura financiera.

El valor presente neto de una inversion es la diferencia del valor presente de las entradas y
salidas de caja presentes y futuras, descontadas a la tasa de interés (tasa de descuento). De
esta forma y una vez que los VPN son calculados, la riqueza de los accionistas serd maximizada
al escoger los proyectos con los VPN de valor positivo. Las empresas con restriccion de capital
buscan los proyectos con mayor VPN.
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La formula de VPN de ingresos futuros puede ser escrito conforme se muestra a continuacién:

T
VPN = z ct I
B = (1+r)

Donde:

r=tasa de descuento

Ct = el flujo de caja para el periodo t

| = inversién inicial

T = numero de periodos del proyecto

Las ventajas principales del método VPN son:

Al contrario del retorno contable, el método VPN usa flujos de caja en lugar de ingresos netos,
incluyendo la depreciacién como fuente de recursos. Esta caracteristica hace que este enfoque
sea consistente con la teoria financiera moderna;

El VPN al contrario del retorno contable y del periodo de retorno (simples) reconoce el valor
del dinero en el tiempo

Al aceptar proyectos con VPN positivos, la empresa también aumentara su valor y no correra el
riesgo de aceptar un proyecto con retorno contable negativos y evita el problema del proyecto
que tenga multiples tasas internas de retorno;

En la comparacién entre dos proyectos de inversion, el método VPN permite que sea
encontrada una tasa de descuento ajustada al riesgo de cada proyecto, eliminando el
problema de comparacién de proyectos con distintos perfiles de riesgo.

Escoger entre dos proyectos de inversién mutuamente excluyentes (o independientes), donde
distintas tasas de descuento pueden invertir el orden de preferencia entre los proyectos, el
método VPN es siempre el mas adecuado, pues evita que las decisiones erradas sean tomadas
con base en la TIR individual de los proyectos.

El punto critico del enfoque del VPN es la decisidn sobre que tasa de descuento utilizar. Las
tasas de descuento son influenciadas por el nivel de riesgo y duracion del proyecto y tienden a
subir tal como las tasas de interés e inflacidn.

Otra limitante de este enfoque reside en la capacidad de la administracion de hacer
proyecciones correctas de los flujos de caja futuros y es que los supuestos permanecen
estaticos durante todo el proyecto.

En el mundo corporativo real, cuanto mas largo sea el horizonte de tiempo mas incertidumbre
habrd y mas imprecisos seran las proyecciones de los flujos de caja, debido a que estos flujos
son influenciados directamente por las ventas futuras, costos en general (mano de obra,
materiales, costos indirectos), tasas de interés, politicas gubernamentales, aspectos climaticos,
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cambios demograficos, politicas internacionales, preferencia de consumidores, nuevas
tecnologias, etcétera.

De este modo el VPN con errores en la proyeccion de flujos pueden llevar a la aceptacion de
un proyecto que deberia ser rechazado o viceversa. Ademads de que la estimacion de las tasas
de interés futuras es dificil e incierta, el supuesto de que dicha tasa es la misma durante todos
los periodos del proyecto no es realista. Esta situacién inclusiva también ocurre con la TIR y el
periodo de retorno ajustado, que parten de la misma idea.

No obstante con estas limitaciones el VPN es considerado en un escenario con ausencia de
flexibilidad administrativa, la mas consistente con el objetivo de la empresa de maximizar la
riqueza de sus accionistas por la literatura moderna y pos sus practicantes.

INDICE DE RENTABILIDAD
El indice de rentabilidad compara el valor presente de los ingresos de caja futuros con la
inversidn inicial de un proyecto, conforme a la siguiente férmula:

R = VP de flujo de caja
~ Inversion inicial

En este método, apenas proyectos son resultado mayor a 1 son aceptados, de esta forma, el
mismo resultado es encontrado a través del VPN y el IR, debiendo ser tomadas las mismas
precauciones en cuanto a la tasa de descuento a usar para el calculo del valor presente de los
flujos de caja.

METODOS DE EVALUACION CON RIESGO

En los modelos de evaluacién que se presentan en la seccidn anterior incluyendo el VPN, las
alternativas se presentan en su forma mds simple, sin ajustar por riesgo, bajo el supuesto de
que los valores del flujo de efectivos son precisos, sin posibilidad de errores en su preparacion
y que durante la vida del proyecto no existen cambio de planes (flexibilidad).

En este tema se trata de abordar la relacion entre el costo de capital, inversidn y riesgo, esto es
dividiendo los enfoques en tres categorias:

a) Modelos de valuacién que se ajustan al concepto de flujo de caja descontados,
agregando a los tradicionales andlisis de valor presente neto el concepto de riesgo

b) Los modelos basados en el valor econémico residual, siguiendo el concepto de los
resultados econémicos en un enfoque de gestién

c) Meétodos probabilisticos que analizan la incertidumbre en la inversion y proponen
soluciones matematicas para agregar la flexibilidad en la gestion y la posibilidad de
futuras decisiones por el andlisis del modelo

MODELOS DE FLUJO DE CAJA DESCONTADOS
Este enfoque se basa en la regla del Valor Presente” o el concepto del valor del dinero en el
tiempo.

Como podemos ver, los métodos basados en el flujo de efectivo descontado (TIR, VPN e indice
de rentabilidad) son significativamente superiores que los que no se basan en este concepto,
puesto que incorporan la nocion de que es importante saber la ubicacién de estos flujos en el
tiempo. Entre los métodos de flujo descontado destaca el del VPN como el mas adecuado y el
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mas recomendado por la literatura de finanzas tradicionales para el analisis de inversiones, con
el objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas y el de incrementar el valor de la
empresa en el mercado.

Sin embargo, hasta este punto se supone un mundo libre de riesgos e incertidumbre en el
calculo del valor presente neto de las alternativas de inversion. Este supuesto esta muy alejado
de la realidad de las decisiones de inversién y resalta la necesidad de incorporar el concepto de
riesgo en el andlisis de inversiones de los métodos de flujo descontado.

En condiciones de incertidumbre, el valor de los flujos de efectivo individuales debe ser
sustituido por una distribucion de probabilidad de los posibles valores, cuya dispersiéon refleje
el grado de riesgo de la variable.

Tasa de descuento ajustada

En el cdlculo del valor presente neto libre de riesgo, el objetivo de maximizar la riqueza de los
accionistas se consigue mediante la seleccidn de proyectos que, después de descontar los
flujos futuros de efectivo por su costo de oportunidad (tasa libre de riesgo, tasa requerida por
la empresa o de un sector similar), presenten un VPN positivo.

Al introducir la incertidumbre la misma idea bdsica permanece sin cambios, pero por
inversiones del sector similares daran a entender un grado de riesgo similar. Asi la tasa de
descuento r se sustituye por k, que representa la suma de r (tasa libre de riesgo), mas una
prima de riesgo (p) utilizada para compensar el riesgo asociado del proyecto. Por lo tanto, k=r
+ p y la nueva féormula del VPN es:

Donde:

K= la tasa de descuento ajustada al riesgo
Ct= el flujo de caja para el periodo t

I= inversidn inicial

T= numero de periodos del proyecto

Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Normalmente, los proyectos de inversion que se ajustan al mismo perfil de riesgo de una
empresa no afectan el riesgo global de la corporacién y puede ser descontado con el costo
promedio ponderado de capital (WACC Weighted average capital cost).

El costo de capital de una empresa sirve como un parametro en la toma de decisiones de
inversiones en general, refleja la tasa de rendimiento minima para cubrir el costo de los fondos
para financiar la inversién. En otras palabras el costo de capital es la tasa de rendimiento
(costo) que la compaiiia debe pagar a los inversionistas para que estos tengan interés en la
compra de bonos y acciones.

Los fondos disponibles para una empresa se derivan tanto de fuentes internas como externas.
Las fuentes externas de financiamiento son los proveedores (cuentas por pagar), préstamos a
largo plazo (principalmente bonos y obligaciones) y las acciones. Las fuentes internas, a su vez,
son los ingresos cuyo costo puede ser comparado con el de la emisidn de nuevas acciones.

Los costos de capital de una empresa reflejan su riesgo, pues estan determinados por el
mercado. Obviamente, si el riesgo es alto, el rendimiento requerido es elevado, y si el riesgo es
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bajo, el rendimiento también sera bajo, a menos que sea afectada por la incertidumbre
economica.

También existe el riesgo por la duracidn de la inversion. Entre mas largo sea el plazo de la
inversion, mayor serd la incertidumbre y por lo tanto, el costo de capital, que incluye el riesgo
de pérdida en caso de quiebra o insolvencia de la empresa. Del mismo modo el rendimiento
requerido por los inversionistas serd mayor que el requerido en una inversién de corto plazo.
Esto es debido a la demoray por que los inversionistas requirieren una prima adicional por el
riesgo adicional al que se enfrentan por esta situacion.

Asi podemos dividir el costo de capital en dos categorias principales:
El costo de capital de terceros y el costo de capital propio.

El calculo del costo de capital de terceros (o costo de la deuda) es un ejercicio relativamente
sencillo, una vez que las tasas de interés son el resultado de las tasas de mercado y precios de
los bonos emitidos por la empresa. Entre los factores que influyen en el costo de la deuda estd
el nivel actual de las tasas de interés, el riesgo de incumplimiento por la empresa y las ventajas
fiscales asociadas a estos préstamos. Ademas dado que el costo de la deuda es deducible de
impuestos, el calculo de la misma debe ajustarse para reflejar esto.

El costo de capital propio a su vez, no es tan facil de calcular y su calculo requiere algunos
enfoques que se pueden hacer mediante el calculo del valor presente de los dividendos
futuros esperados, o las metodologias que tratan de estimar el costo de capital teniendo en
cuenta el riesgo de mercado, como el CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el APT (Arbitrage
Pricing Theory).

Para calcular el costo promedio ponderado de capital, tanto el costo de capital de terceros
como el costo del capital propio se consideran en la siguiente ecuacién:

PL

WACC = K: (1 — IR =
i ( ) P +pL

—+ K
P+PL+

Donde:

IR=tasa de impuesto sobre la renta
Ki= costo de la deuda

Ke= costo de capital

P= pago de pasivos (deudas)

PL= patrimonio neto

La formula anterior es el resultado de la propuesta de Modigliani y Miller (1988), y ya se
considera el impuesto como una parte importante del calculo del WACC. Antes de las
publicaciones de Modigliani y Miller, la teoria convencional considera que los cambios en la
estructura de capital influyen en el valor del WACC y, en consecuencia, el valor de la empresa.
De esta manera seria posible para la empresa lograr una estructura financiera optima.
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En su propuesta Modigliani y Miller, demuestran que el valor de la empresa dependera de
como se financia, ya que el costo promedio de capital permanecera invariable
independientemente de su estructura de capital. El modelo propuesto por los autores incluye
dos suposiciones. La primera que establece que el valor de mercado de una empresa
apalancada no depende del cambio en la estructura de capital, y la segunda afirma que el
costo de capital aumenta cuanto mayor sea la proporcién entre los pasivos y el patrimonio
neto. Esto se justifica basado en el hecho de que cualquier aumento en la proporcién de la
deuda sobre los recursos totales de la empresa se veria compensado por la percepcién de
riesgo de mercado, que automadticamente aumentaria las tasas de captacién de la empresa.
Equilibrando el balance del WACC.

Sin embargo, al incorporar los impuestos, Modigliani y Miller concluyeron que los beneficios
fiscales hacen que una mayor proporcién de las deudas a terceros sea favorable para reducir
el costo promedio ponderado de capital como se muestra en la siguiente grafica

K
A
£ cort e
- IIK'I?'!I reduce con el
=¥o *__t_‘llt_f:E---.--- =
Ko e
> P/PL

Donde:
Ko= el costo de capital de una empresa sin deuda

Cabe sefialar aun, que la suposicion presume la perfeccion del mercado (lo que no ocurre en la
realidad), ya que un aumento en la proporcién de la deuda puede llevar a la empresa a una
situacién no deseada de insolvencia. Ademas el uso de algunas fuentes de financiamiento
(principalmente los subsidiados, ampliamente utilizados en diversos sectores econdmicos de
Ameérica latina y otras regiones y que son independientes de los precios de mercado) también
puede invalidar la propuesta de Modigliani y Miller pues el aumento o disminucidon de riesgo
de la empresa puede no tener ningun efecto en el costo de la deuda.

A pesar de su indiscutible contribucidn a la teoria de las finanzas modernas, las propuestas de
Modigliani y Miller puede aceptar junto con la teoria convencional de aceptar la idea de que el
apalancamiento financiero otorga beneficios fiscales al valor de la empresa hasta cierto punto
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y que las deudas en exceso causan efectos adversos sobre el costo de capital y el valor de Ia
empresa.

Modelo de descuento por dividendos

Una forma de estimar el costo de capital es a través del descuento de los dividendos futuros.
Los dividendos son la Unica forma de flujo de efectivo que reciben los inversionistas como
beneficio por su inversién mientras sean los duefios de las acciones de la empresa. Asi, se dice
que el valor de una accién es igual al valor presente de los dividendos esperados, es decir:

PO i D
=) Tt
£i(1+K,)

Donde:
PO= Valor de la accién
Dt= Dividendo por accién esperado en el periodo t

Ke= Costo de capital propio.

Asumiendo que los dividendos por accidén crecen a una tasa g por periodo y que las tasas g y Ke
son constantes (Ke es mayor que g) Gordon y Shapiro (1953) llegaron a la siguiente conclusion
simplificada:

_(Dox(+g)_ Dy

="k -9 & -9

De donde se obtiene:

Donde g = 0 (no se espera crecimiento de los dividendos), o en acciones preferentes con
dividendos fijos, el costo de capital es el siguiente:

Dy
K, =———
PpP(1—-0U)
Donde:
Kp=tasa de retorno exigida por los tenedores de acciones preferenciales
Dp= dividendo fijo por accion preferencial
PO= precio por accion preferencial
U= costo de colocacién de acciones preferenciales, como proporcién de PO
Modelo de fijacion de precios de activos financieros (CAPM)
El CAPM (Capital Asset Pricing Model) proporciona una metodologia relacionada con el
concepto de diversificacion de los riesgos de relacionar el rendimiento esperado de un activo
(WACC de la empresa o rendimiento del proyecto), el riesgo que representa el mercado (no

diversificable). Esto es basado en la correlacidn del rendimiento de un activo y el del mercado
como un todo.

Con el fin de facilitar la comprensidn de este modelo es importante presentar algunos de los
conceptos mas basicos:
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e Rendimiento esperado

El rendimiento esperado o E (rj), se refiere a cuanto un individuo espera recibir por una
inversidon en un determinado activo para un periodo futuro y es utilizado como medida de
resultado de esta inversion. Debido a la falta de informacidn precisa, este rendimiento puede
basarse en expectativas individuales, en rendimientos obtenidos por datos histéricos o en
casos mas raros, en informacion privilegiada.

Usualmente se utiliza la media de la distribucién de frecuencia de los datos histéricos de
rendimientos como un estimado de rendimientos esperados.

e Varianza y desviacion estandar

Entre las diversas maneras posibles para evaluar el riesgo en el rendimiento de una inversion,
o su volatilidad, la varianza que representa una medida de cuadrados de las diferencias entre
los rendimientos y su retorno esperado. Ha sido la medida mas ampliamente utilizada y es
expresada por la siguiente férmula:

S(r-7)°

Var(n) = 20—

Donde

T j=tasa de rendimiento observada
7j=tasa de rendimiento esperada

n=numero de observaciones

El motivo de que se tome la media dividiéndose por (n-1) en vez de n es que eso da un mejor
estimado de la varianza poblacional utilizando una muestra. Para los datos de muestra
completa es mejor el uso de n.

La varianza se presenta como la version estandarizada de la desviacién estandar (o) o o raiz
cuadra de la varianza (02). Para determinar la desviacion estandar, se calcula la varianza y se
toma la raiz cuadrada positiva del resultado. El amplio uso se debe al hecho de que la
desviacidn estandar utiliza las mismas unidades que la medida de media. La varianza, por otro
lado, se expresa en cuadrados de las unidades de la media.

e Covarianzay correlacion

Tanto la covarianza como la correlaciéon son medidas estaticas que hacen posible evaluar el
grado de relacién entre dos variables. Asi, la formula de covarianza permite medir si las tasas
de retorno tiene una asociacion positiva (produciendo una covarianza positiva), o asociaciones
negativas a través de covarianzas negativas. En los casos en los que no haya relacién entre las
variables, entonces la covarianza sera cero. Suponiendo dos activos, Ay B, pudiéramos escribir
algebraicamente su covarianza de la siguiente manera:

Xy —1a)x(rg —7p)
n—1

OaB = COV(ry,1rg) =

Dénde:
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14Y75 = Retorno de efectivos de los dos activos
T4y7g= Retornos esperados de los activos

Como el orden de los factores es irrelevante para el resultado, es posible afirmar que
COV(ry, rp)= COV(13,14)

A pesar de su indiscutible importancia estadistica, la interpretacion de la covarianza sobre los
mismos problemas de varianza, pues es medida por el cuadrado de las unidades de la media, y
por tanto, no puede ser directamente comparada a esta. Como solucidn a esta interrogante,
podemos calcular la correlacién, dividiendo la covarianza por las desviaciones estandar de los
retornos de ambos activos en cuestidn, seglin se muestra:

COV(ry,15)

=Corr(ry,rg) =
Pap (14, 75) OAX0g

Donde g, y ogson las desviaciones estandar de los activos Ay B. una vez que las desviaciones
estandar son siempre positivas, o sino la correlacién serd siempre el mismo de la covarianza, y
el resultado siempre estara situado entre -1y +1.

e Diversificacion

Uno de los supuestos basicos adoptados por el CAPM y de la diversificacidn, es asumir que
existe una relacidn estrecha entre los retornos de dos titulos individuales y los retornos de una
cartera representativa del mercado, con base en la eficiencia de mercado de acciones (que
asimila rapidamente toda la informacion disponible). Asi, cuando los precios de distintas
acciones se mueven en una misma direccidn (o sea que sus retornos tienen una correlacién
positiva perfecta). Movimientos opuestos de otras acciones dentro de la misma cartera tienen
a anular el efecto de este movimiento, de tal forma que la variabilidad de una cartera de
acciones puede ser substancialmente menor que la variabilidad media de retorno de una
accion individual.

En términos matematicos, la varianza combinada de los retornos de dos activos rly r2
(negativamente relacionados) es menor que la suma de las varianzas individuales, dado que:

Var(rl1 +1r2) =Var(rl) + Var(r2) + 2Cov(rir2) < Var(rl) + Var(r2)
Si Cov(rlr2) <0

La volatilidad del mercado ofrece, de esta forma, un denominador comun parra la valuacién de
los grados de riesgo de activos, titulos o proyectos de inversidn individuales. Por lo tanto, del
punto de vista del accionista o del inversionista, el cual puede seleccionar cualquier titulo para
su cartera, solamente el riesgo no diversificable (o premio por la contribucion marginal del
activo en cuestion para el riesgo de cartera) se considera relevante. Este premio depende, a su
vez, de la covarianza entre los rendimientos de los activos y la cartera de mercado en su
conjunto.

e Portafolio Eficiente

19



Al computar los efectos de la diversificacién en varias combinaciones posibles proporciones de
una cartera compuesta por dos valores Ay B (correlacidn negativa), podemos trazar una curva,
donde cada punto representa a la vez el rendimiento esperado como la desviacidn estandar de
rendimiento. Observando el grafico siguiente, tenga en cuenta el punto de MV, donde es la de
minima varianza o el riesgo a una combinacién de bonos Ay B:

Retarno esperada

de carters
0% A
50% A 10%E . 100% A

sown  WRE—

0% B e
/

Mv | .

| 10%A _
100% B
. > o

Figura. Conjunto eficiente de dos activos.

Sabiendo que todas las combinaciones posibles de Ay B se muestran en la figura anterior, los
inversores probablemente van a querer el punto mas a la izquierda y arriba, donde le podria
dar el menor riesgo para el aumento de la rentabilidad, asumiendo su aversion al riesgo. Del
mismo modo, en ningln caso podra ser de interés para los inversores de obtener una tarjeta
con un rendimiento inferior a la cartera de minima varianza, seria posible obtener un mayor
rendimiento con menor riesgo. Por lo tanto, la parte pertinente de la curva anterior es tan sélo
un punto entre la MTy el punto A, llamado eficiente.

Cuando la correlacién entre dos valores es igual a uno, no hay efecto de diversificacidn, y su
representacion grafica es la linea trazada entre los puntos Ay B. Del mismo modo, menor es la
correlacién, mayor es la curvatura, llegando al extremo en el caso de una correlacién igual a -1,
extremadamente raro en los titulos comunes, pero puede ser creado artificialmente mediante
la utilizacion de instrumentos derivados. Esta propiedad permite valorar los valores se
correlacionaron negativamente, mientras que el otro baja y viceversa. Asi que cada vez existe
una correlacidn negativa entre dos activos A y B, un pequeiio aumento de A actla como una
cobertura para una cartera compuesta soélo de B.

Del mismo modo es posible rastrear el conjunto eficiente de dos activos, una combinacién de
muchas combinaciones posibles de los activos se distribuyen en un area, pero en este caso el
limite superior, llamada la frontera de eficiencia (que se llama la recta tangente mercado de
capitales) representa el conjunto eficiente de todos los activos, incluso cuando se combinan
sin los activos de riesgo y los activos en riesgo.
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e Linea Caracteristica

La linea caracteristica se puede calcular matemdticamente, esta simplemente representa la
relacion entre los rendimientos del titulo y del rendimiento comercial. La inclinacién o
pendiente que se llama la version beta (B), y es precisamente el riesgo no diversificable, o
sensibilidad o tasa de cambio en el rendimiento de un activo (o proyecto de titulo) r, dado un
cambio de 1% mercado rm ida y vuelta, la siguiente ecuacién:

T =a; + Bt + &

Donde ¢; es el error aleatorio o residual, que representa la desviacion de los retornos reales
del activo j de su retorno previsto por la regreso e incorpora otros factores especificos del
activo jy a; es la interseccion.
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Figura. Linea Caracteristica

Asi, el modelo propone la divisién del riesgo total entre el riesgo diversificable (riesgo de
mercado) y el riesgo no diversificable (especifico del activo, empresa o industria en cuestion).
Al medir el riesgo como la varianza de los retornos, se obtiene:

Var = (r;) = Var(a; + Bjrm + &)
=Var(a;) + Var(B;mm) + Var(s;)
= B/Var(ry) + Var(s))
Una vez que Var(aj) = 0, por ser @; una constante.

Una parte dada por el factor ﬁjZVar(rm) se conoce como riesgo de mercado, sistematico o no
diversificable, como surge de la correlacion entre los rendimientos del activo en cuestién y del
mercado (impulsada por las fuerzas macroeconémicas que afectan a todos los valores en
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mercado, tales como la inflacién, devaluacion de la moneda, etc. y eso no puede ser
diversificada).

El segundo término de la ecuacién, Var (et) se conoce como riesgo diversificable o no
sistematico, y representa el riesgo derivado de la variabilidad de los factores especificos de Ia
empresa o su sector de actividad. Este riesgo, sin embargo, puede ser eliminado por un
inversor con una cartera bien diversificada, y el Unico riesgo relevante (que se requiere de una
prima suplementaria a cambio) es el riesgo sistematico, BjZVar(rm). Una vez que Var (rp,) es

también constante para todos los activos, una medida para distinguir entre el riesgo activo es
Cov(rj,rm)

, y con denominador nuevamente contante para todos
Var(rm)

el beta (Bj), a suvez es igual a

los activos.

Asi, desde la dispersion en torno a la funcién de la linea no es muy grande (en caso de que las
fuentes adicionales de riesgo también debe ser considerado), el CAPM proporciona una forma
facil de comparar los niveles de riesgo de los activos individuales, a través de su versién beta,
como una buena aproximacion del riesgo sistémico de un activo. Entre las posibles fuentes de
riesgo adicional, podemos citar el clima econdmico en general, la evolucidon de la politica, las
tendencias del sector, los factores especificos de la empresa, la inflacién, los cambios en la tasa
de impuesto sobre la renta y de fuentes internacionales de riesgo.

Al revisar el CAPM, Trigeorgis (1995) lista los siguientes supuestos fundamentales de este
modelo para la utilizacién de beta como factor Unico para determinar la compensacion por el
riesgo (premio):

e Inversionistas son racionales y su objetivo es la maximizacion de la utilidad esperada
de su riqueza al final de un periodo;

e Los inversionistas son adversos al riesgo y diversifican sus carteras eficientemente con
base en la media y la varianza de retorno de la cartera;

e Los inversionistas poseen expectativas homogéneas, dsea, estimados idénticos de los
valores esperados, varianzas, covarianzas y retornos por activos de riesgo;

e Existe una tasa de interés libre de riesgo rf al cual los inversionistas pueden prestar o
tomar préstamos.

e No existen impuestos o costos de transaccidon y los costos de fracaso son inmateriales,
ademas, toda informacidn esta libremente disponible para los inversionistas;

e Todos los activos son perfectamente divisibles y liquidos;

e El mercado es competitivo, de tal forma que los inversionistas saben que no son
capaces de influenciar el precio o el monto de activo con base en sus movimientos.

Los primeros tres se refieren a las hipétesis del comportamiento de los inversores, y los cuatro
ultimos estdn relacionados con el perfecto funcionamiento de los mercados de capitales.

Como puede ver, las hipdtesis estan sujetas a varias preguntas, y los académicos han dedicado
un gran numero de estudios y publicaciones sobre estos temas. En la practica, a pesar de la
dificultad de obtener las betas con alta precisidn (aunque simplificado sin flexibilidad), el
CAPM proporciona una medida aceptable y es ampliamente utilizado para medir el riesgo de
un activo.
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Después de determinar beta, el siguiente paso es su trabajo para obtener la prima de riesgo, o
tasa de rendimiento requerida. Para ello, el modelo utiliza el principio de la linea del mercado
de valores (SML - Security Market Line), que es una representacion grafica del CAPM, lo que
sugiere que la prima de riesgo esperado de los activos de J en la tasa de interés libre de riesgo,
E (r) - rf, es directamente proporcional a su beta, Bj, y la prima de riesgo que esperaba el
mercado, E (rm) - rf, dando como resultado la siguiente ecuacién fundamental del CAPM para
obtener la tasa de rendimiento requerida, de acuerdo con Ross (1995):

E(13) = 17 + B E(m) = 17]

Dado que el beta de un activo en particular es la medida apropiada de riesgo, se puede afirmar
que el retorno esperado de un activo debe ser una relacién positiva con su beta. Con los datos
anteriores de la férmula anterior, la tasa de rendimiento requerida se encuentra facilmente en
el SML, que es la linea descrita en la figura a continuacién:

E ()
Taszs

deseadas A\

de retarna ) ,-"’/!/
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E (rg) / rinclinacion:[ E (ry) -1, ]

Ba 1,0 B

Figura. Linea de mercado de titulos (SML)

Con base en SML, podemos decir que cualquier activo con un retorno del riesgo tendrd una
beta pre-determinado por la linea del mercado de valores. Esta relacion se debe a la hipdtesis
de un mercado perfecto, un inversor puede invertir su dinero en el mercado de la cartera, con
un retorno E (rm), y tomar préstamos al tipo de interés libre de riesgo, logrando de esta
manera, cualquier combinacion a lo largo de la SML.

Por lo tanto, el inversor sélo aceptara tener activos con un beta particular, si se recibe a
cambio la devolucién correspondiente dada por SML. Esta tasa de rendimiento, a su vez, serd
la tasa que se utiliza como un costo de capital para descontar los flujos futuros de efectivo de
un proyecto de inversion especifico, o para la determinacidn de la WACC de la empresa, si el
proyecto en cuestion tiene el mismo perfil empresa de riesgo.

Los enfoques de CAPM y LME, sin embargo, se debe utilizar con precaucion, ya que el uso de
datos histéricos para calcular las correlaciones y las variaciones pueden no ser apropiadas, ya
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qgue el modelo se basa en los valores esperados en el futuro. Especificamente para los nuevos
proyectos, que tienen poca informacién sobre su pasado, las estimaciones cuantitativas de la
beta tienden a ser factibles.

Incluso como una limitacidn, Fama (1977) en sus estudios indica que el indice de mercado
muestra poca correlacién con los rendimientos esperados, y que las medidas tales como el
tamanfio y el contenido del valor contable sobre el precio serian indicadores mas apropiado de
los rendimientos de las acciones de las empresas y, por tanto, , los indices de mercado pueden
no ser los denominadores comunes para determinar la beta (riesgo no diversificable) y el SML.

A pesar de estas criticas, el CAPM es una herramienta alternativa importante para determinar
el equilibrio entre riesgo y beneficio de primaria y los precios de los activos. Reconocidas sus
limitaciones, el método sigue siendo uno de los mas utilizados en la préctica, proporcionando
una buena aproximacién para la rentabilidad esperada de los activos en general.

ARBITRAGE PRICING THEORY (APT)

Una alternativa al modelo CAPM para la relacion entre riesgo y rendimiento se presentd en un
articulo publicado por Ross (1976) en los afios setenta y propone un modelo compuesto por
multiples factores econdmicos, la teoria de arbitraje de precios, para medir el riesgo no
diversificable. El modelo asume que los activos individuales son en gran parte responsables de
las caracteristicas de las carteras que los contienen, y que por tanto la tasa de rendimiento de
una accién deberd constar de dos partes:

e Retorno normal o esperado: influenciado por todas las informaciones que pudieran
tener un efecto sobre el precio de la accién, y

e Retornoincierto o inesperado: influenciado por informaciones nuevas, que
sorprenden al resultado de la accidn.

La formula de APT para presentar la tasa de retorno de una accion es:
R=(E(R)+U

Donde

R = tasa de retorno observada en el periodo

E(R) = tasa de retorno espera

U = parte inesperada del retorno

Es evidente que hay un grado de dificultad en el factor de separacion del factor inesperado
espera entre las diversas informaciones que afectan la rentabilidad de una accién. El modelo
interpreta que cualquier anuncio se puede descomponer en dos partes, la parte que ya se
anticipd por los inversionistas del mercado, y la sorpresa o la innovacion. La parte esperada
figura en el retorno esperado de la accién, E (R), y la sorpresa es la noticia que afecta al
retorno inesperado de la accién, U.

La parte inesperada se corresponde con el riesgo real de una inversién, pero las distintas
fuentes de riesgo requieren una distincion importante entre el riesgo sistematico o de

24



mercado (que afecta a los diferentes activos con diferentes grados de intensidad) y el riesgo no
sistematico (que afecta sélo a una o un pequefiio grupo de activos). Algunos ejemplos de estos
riesgos son:

Riesgo sistemdtico (m): anuncios sobre tasas de interés, PIB, inflacidn.

Riesgo no sistematico (g): noticias sobre la competencia, nuevas tecnologias, fraudes
contables, etc.

Esta distincion permite reformular la ecuacién de la rentabilidad de una accién, teniendo en
cuenta los dos tipos de riesgo, de la siguiente manera:

U=m+¢
R=E(R)+m+¢

APT también se considera la relacién entre el riesgo sistematico y el mercado de valores
distintos, reconociendo el coeficiente beta (8) como la influencia del riesgo sistematico en una
accion individual. En este sentido, el modelo es una generalizacidn del concepto de beta
utilizados en el CAPM, donde el coeficiente se utilizé para medir la sensibilidad de la tasa de
rendimiento a un solo factor de riesgo, el retorno de la cartera de mercado. En la APT, se
considera distintos tipos de riesgo sistematico, la mejora de las caracteristicas de los distintos
activos y su sensibilidad a cada tipo de riesgo (que puede ser incluso opuesto, en funcién del
activo en cuestion).

Un ejemplo de serie con tres riesgos sistematicos comunes podria ser descrito como sigue:
R =ER) + BiF; + BpigFpip + BrF + €

Donde,

F;=factor sorpresa en términos de inflacidn

Fp;p= factor sorpresa en términos de PIB

F.= factor sorpresa en términos de tasas de interés

Las betas indican la sensibilidad del activo a cada uno de los factores de riesgo sistematico
individual. Cuando la beta es menor que cero, el activo se correlacioné negativamente con el
riesgo sistematico, y viceversa. Una versidn beta de cero significa que el activo no tiene
ninguna relacién con el riesgo sistematico.

En la practica, habla de lo que la combinacion adecuada de factores, y, a menudo, los modelos
de un solo factor final hasta que se adopten, por ejemplo, utilizando un indice de la bolsa de
valores. Visto asi, el modelo de factores se llama el modelo de mercado y las implicaciones del
modelo son idénticas a las del CAPM.

TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO
La estimacién del valor un proyecto se puede obtener tanto descontando los flujos de efectivo
futuros por la tasa de descuento ajustada al riesgo (como se discutid en la seccidn anterior), o
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por el flujo de caja descontado previamente ajustado al riesgo por la tasa de interés libre de
riesgo. Ambos métodos deben conducir a los mismos resultados.

Para ilustrar la equivalencia entre los dos métodos, podemos considerar el siguiente ejemplo
de un solo periodo:

Un proyecto tiene una inversion inicial de $4,000, un flujo de caja estimado en $5,000 y un
beta de 1.2, la tasa de interés libre de riesgo es de 8% y la tasa de retorno esperada de
mercado es del 15%. Partiendo de esta informacién, podremos calcular la tasa de retorno
esperara para el proyecto, para posteriormente calcular el VPN por la tasa de interés ajustada
al riesgo, conforme a continuacion:

T ct T E(Ct) 3
VPN =;m—1 =;{1+rf+ [E(rn) — 5]}

I

Ya que por CAPM, r = E(1;) =1; + [E(r, — 17]B;

$5000
1+0.08+(0.15-0.08)x1.2

Por lo tanto, VPN = — $4000 = $295.53

De acuerdo a las reglas del VPN, el proyecto seria aceptado.

El método de tasa neutral de riesgo trae los mismos resultados, sino por su metodologia, el
ajuste se realiza en el numerador, en lugar del denominador. De acuerdo con el CAPM, la beta

Cov(rjTm)

e y, segun Copeland (2001) si sustituimos r por su

de una empresa, Bj, se define como

equivalente en la ecuacidn de valor presente para un solo periodo, tenemos:

_E(ct) _E(ct)
1+ U T VP

VP

E
Cov [IS—C;) -1, Tm] 1 [Cov(E(ct), 1)

b= Var(r,) VP | Var(n,)
E(ct)
vp -
1\ [Cov(E(ct), 1y
L1y + [ECn = 17] (7p) %]

[E(Tm—T‘f]

el cual nos permite
var(ry) P

Por el CAPM, el precio de mercado de riesgo, A, es igual a
reescribir la ecuacion del valor presente:

_E(ct) - ACov[E(ct), rpy]

VP
1 +Tf

Este enfoque se ajusta el flujo de efectivo restando el componente de riesgo. En el ejemplo
anterior, la prima de riesgo seria $ 360.83, y el resultado de calcular el VAN seria indiferente,
de la siguiente manera:
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VPN = E(ct) 1= %99 _ 4000 = $295.53
1+ tasa de interes ajustada al riesgo ~ 1164 B '

E(ct) — premio por riesgo _ $4639.17

VPN = — 4000 = $295.53

1 + tasa de interes libre de riesgo B 1.08
MODELOS CON BASE EN EL VALOR ECONOMICO RESIDUAL

El enfoque de los resultados econdmicos o el valor residual (ingresos residuales) se basa en el
concepto de beneficio econdmico, o el valor presente neto se traducido como un flujo capaz
de medir los resultados de la empresa en su conjunto, que sirve para sustituir los ingresos
netos como medida de rendimiento.

El modelo persigue el llamado resultado econdmico, o la utilidad de operacidn, neto de
impuesto sobre la renta y los gastos financieros. Su caracteristica principal (que lo diferencia
de otros enfoques) es que el método permite un analisis por separado de las operaciones, las
finanzas y la inversién en una organizacion.

Dentro de este enfoque mas amplio, dos conceptos importantes se destacan: el Retorno de la
Inversion (ROI) y el valor econdmico agregado (EVA ®).

RETORNO SOBRE INVERSION

El cdlculo de retorno de la inversion es el primer paso para obtener el valor econédmico
afiadido de una empresa. Su formulacidn basica es la relacidn entre beneficio de explotacion
(después de impuestos y gastos financieros) y las inversiones. Tanto el retorno de la inversion
como el ROA (retorno sobre activos) convergen a las mismas conclusiones, pero el retorno de
la inversidn proporciona mayor detalle de la informacion, y con frecuencia tienen una mejor
relacion con el beneficio de explotacion.

El propdsito basico de retorno de la inversidn consiste en remunerar a los propietarios del
capital. Por lo tanto, debe ser comparada con la remuneracién de los propietarios del capital
(WACC) para poder evaluar la capacidad de generar valor de la empresa o un proyecto de
inversidn en particular. Esta propiedad se debe a su composicidn basica (margen por giro), que
refleja los cambios en todas las actividades operativas de la empresa, de acuerdo con el
siguiente diagrama:

Giro de la Inversion (Ventas/Inversion)
~ -Defecto

- Valores

- Dciosidad...

ROl < x

Margen Operacional (Lucro Operacional/Ventas)
- Precio

- Calidad

- Escala

- Costo

- Distribucion...

L.
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Figura. Formulacidn analitica ROI

VALOR ECONOMICO AGREGADO

Aungque el concepto de beneficio econdmico o "superganancias" es algo discutido por mas de
un siglo, el enfoque simplificado de EVA @, desarrollado recientemente por Stewart (1991),
condujo a su uso generalizado y la comprension del concepto original se tradujo en un factor
de rendimiento.

EVA ®, con este o cualquier otro nombre que refleja la misma idea implicita incorpora
brevemente y practica los conceptos ya presentados de coste promedio ponderado del capital
(WACC), retorno de la inversidon y VPN. De hecho, el resultado todas estas aplicaciones en la
percepcion de que el motor fundamental del valor econémico son los ingresos netos y una
tasa de rendimiento requerida es directamente proporcional al riesgo.

Asi que cuando una empresa es capaz de producir una rentabilidad superior al requerido por el
mercado, que alcanza su objetivo final de agregar valor para los accionistas. En otras palabras,
cuando el retorno de la inversion es mayor que el WACC, la empresa tendra un resultado
positivo ® EVA.

La popularidad de EVA ® se debe mucho a su utilidad como herramienta de gestién. Si bien las
medidas de rendimiento basados en los beneficios contables estaticos puede causar graves
distorsiones en la rentabilidad a largo plazo de la empresa cuando son ligados a la
remuneracién de la alta direccion, el EVA ® tiene en cuenta tanto los flujos futuros como el
riesgo del proyecto. En este sentido, sus principales ventajas son:

e Lenguaje conceptual simplificado

e Instrumento Unico sirve a los intereses diferentes,
La agregacion de conceptos,

e Evaluacién comparativa para el andlisis externo,

e Resultados de la que realmente paga a todos los actores involucrados, teniendo en
cuenta el riesgo.

Sin embargo, ya que es un concepto basado en una agregacién de otros conceptos mas
elementales, el EVA ® lleva todas las deficiencias que ya presenté estos conceptos de forma
individual. Entre otras cuestiones, el EVA ® por lo general no tiene en cuenta las diferentes
probabilidades y diferentes escenarios de la flexibilidad que dispone la administracion,
mientras que un Unico tipo de descuento (WACC) como base para la obtencion del valor
econdmico agregado. Ademas, el método esta sujeto a un cierto grado de subjetividad en los
criterios que se cierne sobre una solucidon de compromiso entre la simplicidad y la facil
comprension, en contra de la complejidad y precision.

MODELOS DE EVALUACION DE INCERTIDUMBRES

Los modelos de evaluacion tienen por objeto completar la incertidumbre al tradicional analisis
de valor presente neto de preguntas acerca de las verdaderas fuentes de los valores del VAN
positivo. A menudo, el simple tratamiento de los datos numéricos en un analisis de los flujos
de caja descontados puede llevar a un falso positivo VPN sin el analisis de riesgos y las
diferentes posibilidades abiertas a las empresas se tienen en cuenta.
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En este sentido, esta seccidn busca presentar algunas de las herramientas de andlisis
adicionales que ayudan a los administradores hacer frente a los efectos de la incertidumbre
sobre los flujos de efectivo incrementales.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La metodologia para el analisis de sensibilidad pretende descubrir cémo el VAN de un proyecto
si el cambio de ventas, costo de mano de obra o equipos, la tasa de descuento, u otros
factores varian de un caso a otro. Dado que las estimaciones utilizadas en el cdlculo de valor
presente neto son invariablemente el resultado de otras variables primarias, el andlisis de
sensibilidad tiene por objeto conocer los detalles de estas previsiones, y sefialar el impacto de
los cambios en variables clave de forma individual.

Con la obtencidn de diversos andlisis que consideran una serie de hipétesis de los cambios en
variables clave, el andlisis de sensibilidad que trata de responder que variable del proyecto es
mas sensible con el fin de volver mas atencién a estas variables clave, tanto calidad de las
previsiones, asi como la variabilidad del riesgo del proyecto como un todo. Por lo tanto, a
mayor variacién en el VPN por cambios en las variables de un proyecto, mas riesgosa sera la
inversion.

Una variable puede ser muy arriesgada (con una variacién mucho mayor que las otras variables
identificadas), pero su contribucién al riesgo del proyecto es pequefia, menos arriesgada,
mientras que otros pueden ser cruciales, e incluso errores marginales pueden tener impactos
muy significativos en el valor presente neto de un proyecto.

El analisis de sensibilidad, sin embargo, tiene una grave limitacidon en términos de falta de
informacidn sobre las distribuciones de probabilidad de todas las variables. Por lo tanto, no es
posible evaluar qué tan probable es una variacién de las ventas en 10% de los inicialmente
previstos, por ejemplo. Ademads, el analisis de sensibilidad no evalua los efectos de las
combinaciones de variables en el VAN del proyecto, haciendo caso omiso de la combinacidn
simultanea de los errores de varias variables.

METODO TRADICIONAL DE SIMULACION

Distribuciones de probabilidad en variables clave para calcular el VAN de un proyecto son,
como se sefiala en la seccion anterior, fundamentales al andlisis de riesgo de un proyecto. El
método tradicional de simulacién busca producir una serie de situaciones hipotéticas, con la
ayuda de aplicaciones (software) para equipos que utilizan generadores de variables aleatorias
para crear diferentes escenarios, permitiendo el analisis de diversas distribuciones de
probabilidad de los posibles valores adoptados por estas variables.

La simulacion de eventos se utiliza en la presupuestacidn de capital para estudiar los diferentes
valores del VPN de proyectos para diferentes flujos de efectivo, la produccidn de medias y
desviaciones estandar del VPN. Obviamente, ese proyecto con mayor VPN y la menor
desviacidn estandar promedio debe ser elegida porque representa el riesgo mas bajo.

El primer paso en una simulacion tradicional es la definicion de distribucion de frecuencias de
los posibles valores de las variables a ser simuladas. Se recomienda como fuentes principales
de informacioén: a) las opiniones de expertos sobre el comportamiento de las variables, y b) la
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conducta pasada de las variables, vélido si el uso de distribuciones de probabilidad se pasa
como un indicio de su comportamiento habitual.

El segundo paso consiste en la generacidon de multiples combinaciones de nimeros al azar por

la computadora, por ejemplo, a través del método de Monte Carlo (ver los detalles de esta

simulacién en el capitulo IIl). Para cada nimero al azar se calcula los flujos de caja y VPN, como

en el ejemplo siguiente, cuya variable analizada es la tasa de descuento:

Hipodtesis: Hipdtesis: Situacion  Hipdtesis: Hipodtesis:

-5% -2.5% Inicial +2.5% +5%
Afo | Flujo de Caja (ct) 20% 22.50% 25% 27.5% 30.00%
0 -200000.00 | 200000.00 200000.00 200000.00 200000.00 200000.00
1 25000.00| 20833.33 20408.16 20000.00 19607.84 19230.77
2 150000.00 | 104166.67 99958.35 96000.00 92272.20 88757.40
3 10000.00 5787.04  5439.91 5120.00 4824.69  4551.66
4 65000.00 | 31346.45 28864.83 26624.00 24596.46 22758.31
5 170000.00| 68319.19 61626.64 55705.60 50454.28 45785.94
VPN 30452.68 16297.89 3449.60 -8244.53 -18915.92

Tabla. Analisis de sensibilidad de un proyecto con variaciones en la tasa de descuento

Suponiendo una distribucién de probabilidad y una muestra aleatoria de 50 numeros, como se

representa en el cuadro siguiente, obtenemos los siguientes valores:

Numero
aleatorio
Tasa de asociado a
descuento | Probabilidad esa tasa
20% 10% |00 a 09
22.50% 20%|10a 29
25% 35%|30a64
27.50% 15% |65 a 94
30% 5% |95 a 99
Tabla. Distribucién de probabilidades de las tasas de descuento.
94 36 31 13 30
16 80 15 1 78
39 53 62 38 53
21 10 76 17 86
22 54 18 5
56 11 34 60
59 28 3 90 93
76 9 36 7 41
89 48 25 12 94
86 95 46 28 53

Tabla. Ejemplo de una muestra de nimeros aleatorios.
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Asi, al contar la frecuencia de aparicion de los nimeros en la muestra aleatoria llega a la
distribucidn de frecuencias siguientes:

Tasa de
descuento Frecuencia
20% 7
22.50% 13
25% 18
27.50% 9
30% 3
Total 50

Tabla. Distribucidn de frecuencias de tasas de descuento
Que a su vez permite calcular:

Tasa media de descuento: 24.4%

VPN medio: $7,550.57

Desviacidn estandar de la tasa de descuento: 2.6%
Desviacidn estandar VPN: $13,103.81

Coeficiente de variacion (desviacion estandar/media): 1.74

El proceso es entonces repetido muchas veces (hasta obtener, digamos, 500 muestras
diferentes), para cada una de las variables claves, guardando el resultado del VPN medio de
cada muestra, de forma que sea posible, al final, trazar una distribucidon de probabilidades de
los flujos de caja de los VPN del proyecto, con media y desviacidén estandar.

Cuando se comparan dos proyectos diferentes, uno con el coeficiente mas pequefio de
variacion (en promedio mayor y menor desviacién estandar, o de mayor rendimiento y menor
riesgo), sera elegido sobre otro. En la siguiente figura, se puede comparar dos diferentes
perfiles de proyectos, a través de su distribucion de frecuencias (curva de la campana). El
proyecto A representa un riesgo mayor (colas formato mas plana y mas grande - la dispersion
mas grande), mientras que el proyecto B es un proyecto con el perfil de riesgo mas apropiado
(de perfil alargado y cola mas corta). Teniendo en cuenta que ambos tienen la misma media, el
proyecto B seria la mas adecuada en términos de una mejor relacién riesgo-retorno.
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Proyecto A Proyecto B

Probabilidad VPN
Probabilidad VPN

VPN Esperado VPN Esperado

Figura. Curvas de simulacién de VPN

La simulacién tradicional puede manejar los problemas de decisidn bastante complejos desde
la perspectiva de riesgo, y también con la interaccidn de diversas variables y es una
herramienta adicional de importancia en el andlisis por el VPN. Sin embargo, su principal
limitacion estd en la correcta captura de las interdependencias entre las variables, a pesar de
que las probabilidades estan libres de cualquier prejuicio.

Ademas, la simulacidn tradicional puede llevar a los analistas a utilizar el riesgo global del
proyecto, en lugar del riesgo sistematico (que, como el acercamiento a la CAPM, el riesgo es el
Unico realmente relevante para los accionistas que pueden diversificar parte de este riesgo en
el mercado de bonos).

Con respecto a la flexibilidad en la administracion, la simulacién no es capaz de capturar las
asimetrias de los cambios en las estrategias iniciales, ya que las simulaciones por computadora
tienden a seguir las reglas para el que fueron programados inicialmente.

ANALISIS POR ARBOLES DE DECISION

El analisis de arbol de decision tiene su origen en las escuelas de negocios, donde se lleva a
cabo por los estudiosos y practicantes de la ciencia "Decision". Cuando se relaciona con la
disciplina financiera, este enfoque resulta muy Util cuando se trata de incorporar la
incertidumbre y la flexibilidad en la gestidon dentro de un modelo tedrico, la estructuracion de
un problema de decision mediante la asignacidn de todas las alternativas posibles de las
acciones de gestidn, en orden de probabilidad de ocurrencia.

En una comparacion con el analisis de la VPN, en el que las decisiones se adoptan sobre la
decision inicial (aceptar o rechazar) el andlisis de arbol de decision tiene que ver con la
estrategia operacional y las interdependencias entre la primera y todas las decisiones
posteriores de otros. Esta caracteristica garantiza el analisis de arboles de decision enorme
poder para evaluar las decisiones de inversidn secuenciales, particularmente cuando estos
estan dispuestos en forma discreta en el tiempo.

El método tiene la siguiente estructura basica:

a) La gestion debe tener uno o una secuencia de decisiones entre los diferentes cursos de
accion;
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b) Cada decisién depende de acontecimientos futuros inciertos, o eventos que puede ser
descrito por una distribucidn de probabilidad sobre la base de la informacién del
pasado;

c) Lagestion elige entre las diversas vias disponibles, aquellas que maximizan su funcion
de utilidad, o el valor presente neto ajustado por riesgo, de acuerdo con sus
preferencias o aversién al riesgo.

La metodologia de los drboles de decisidon usa de esta manera, la visidn de la empresa
individual, de acuerdo a sus propias creencias y preferencias, sin tener en cuenta el ajuste de
riesgos para las perspectivas de mercado. Otra caracteristica de este tipo de analisis es que
existe una concentracién en la toma inmediata de medidas en el presente, con poca
consideracion a la capacidad de gestion para realizar los ajustes futuros a fin de crear valor en
las circunstancias adecuadas.

33



OPCIONES REALES COMO METODOLOGIA DE VALUACION

HISTORICO

Hace 40 aiios, que fue la primera publicacion de lo método de valuacidn de opciones
de Black & Scholes (1972). Desde entonces lo complejos modelos matematicos utilizados en la
teoria financiera han tenido una influencia directa y amplia en la practica de las finanzas
corporativas.

El amplio reconocimiento y el radpido avance de la relativamente nueva teoria de
valuacién de opciones marcarian, junto con otros descubrimientos notables la aceptacién
generalizada para su aceptacién en la practica de las finanzas modernas.

Segln Merton (1998), de acuerdo a alguno de sus trabajos, el inicio del uso de las
matematicas sofisticadas en las finanzas se debidé a un trabajo de Louis Bachelier en 1900
sobre la teoria de la especulacién, planteada como un problema de valuacidn de opciones.
Esta obra marco el nacimiento de los procesos estocasticos y de la valuacion de los derivados y
titulos.

El desarrollo del calculo estocastico en los afios cuarenta y cincuenta por parte de
Kiyoshi 1t6 (1987) fue extremadamente influenciado por Bachelier, pasando a ser una
herramienta esencial en finanzas. La teoria de Paul A. Samuelson sobre valuacién racional de
warrants publicada en 1965 también fue motivada por el mismo trabajo.

Sin embargo, el trabajo de Bachelier estaba, por asi decirlo, adormecido, por mucho
tiempo. Segln Merton (1998), antes de los trabajos pioneros de Markowitz, Modigliani, Miller,
Sharpe, Lintner, Fama y Samuelson en los afios cincuenta y sesenta, la teoria financiera era un
poco mas que una serie de anécdotas, reglas practicas y manejo de informacién contable.

No fue hasta finales de los sesenta y setenta que los modelos desarrollados por los
estudiosos de las finanzas se han vuelto mucho mas sofisticadas, que involucran incertidumbre
y las dimensiones intertemporales. Los nuevos modelos de teoria de la cartera, valoracién de
activos de capital, y los precios de los derivados utilizados calculos y ecuaciones diferenciales
estocasticas. Estas herramientas matematicas se utilizan hoy en dia y tienen una complejidad
infinitamente mayor que las que habia sido utilizado anteriormente en las finanzas.

Sin embargo, paraddjicamente, el modelo matematico de “Black & Scholes” fue
desarrollado integramente en la dimensidn tedrica y sin ninguna referencia a la valuacién
empirica de opciones. La publicacion de este modelo a su vez, casi de inmediato extendid los
fundamentos de la teoria de valuacidn de opciones, formando una base solida para mejoras,
ampliaciones y una amplia gama de aplicaciones mas alla de las finanzas.

Como una extensién practica del trabajo de “Black & Scholes”, la bolsa de Chicago
(CBOE — Chicago Board Options Exchange) que comenzd a operar en 1973 y para 1975
operadores de la CBOE estaban utilizando el modelo para valuar y proteger sus posturas sobre
las opciones. Su rdpida adopcién ha sido muy impresionante, sobre todo, por que las
matemadticas utilizadas no son parte de la formacidn de economistas y operadores
profesionales.
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Algunas hipodtesis, algunas especialmente ligadas a cambios estructurales en el
escenario econdmico de los afios sesentas y setentas de los Estados Unidos (con mayor
incertidumbre y gran volatilidad), ayudan a explicar la extraordinaria velocidad de propagacion
de la cultura del manejo de riesgo financiero y de los modelos financieros que ayudan a valuar
las opciones y su exposicion al riesgo.

En México, la bolsa que negocia opciones es el MexDer, que negocia opciones sobre
activos financieros como tasas de cambio, de interés y commodities como oro, café, petrdleo,
soya y otros.

Es importante sefialar que la influencia de la teoria de valuaciéon de opciones en la
practica de las finanzas no se limita a las opciones financieras que cotizan en bolsas y
mercados. A medida que analizamos el marco conceptual utilizado inicialmente para obtener
la férmula para valorar opciones se pueden utilizar para valorar y evaluar el riesgo en una serie
de recursos financieros y no financieros.

La teoria de valuacién de opciones tuvo un papel fundamental en la creacién de
nuevos productos y de mercados financieros en todo el mundo. Actualmente y en un futuro,
este papel continuara expandiéndose en las instituciones financieras, especialmente en la
toma de decisiones de alta direccion y en la formulacion de politicas de los sistemas
financieros.

Black y Scholes (1972, 1973) y Merton (1970, 1974) reconocen en su investigacion que
el mismo criterio para valuacidon de opciones podria ser aplicado a una variedad de otros
problemas de valuacion. Tal vez el desarrollo mas grande en este sentido ha sido la valuacion
de pasivos corporativos. Este enfoque de valuacién trataba el lado derecho del balance como
derivados, con sus flujos de egresos contractuales y arrojando el valor de la empresa como un
todo. Comparando con los métodos de valuacion de la época, este enfoque ofrece una teoria
Unica de valuacidn para estos pasivos.

La aplicacidn del modelo de Black & Scholes no requiere un histérico de negociacién de
algun instrumento en particular para que el mismo sea valuado. Por esta razdn, la teoria paso
a servir a los nuevos tipos de valores emitidos por empresas creadas en un nicho de
innovacion. Por consiguiente, las aplicaciones a las finanzas corporativas del modelo de
valuacion de opciones han crecido rapidamente.

Desde entonces, objetos con caracteristicas similares a las opciones, comenzaron a ser
encontradas en diversos escenarios y ambientes, para luego ser abordados por investigadores
y asi aparecen un gran numero de trabajos aplicando la teoria de valuacién de opciones.

Algunos ejemplos de estas aplicaciones son:

e Polizas de seguros valuadas como opciones de venta — Merton, 1977 — (da el
derecho de vender un determinado activo a una aseguradora por un
determinado precio “de ejercicio” en una determinada fecha “de
vencimiento”);

e Arrendamiento de automaviles — da al cliente el derecho, mas no la obligacién
de comprar un automovil al final del periodo de arrendamiento;
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e Patentes — la decision para la compra de patentes dependerd del valor
intrinseco de tal, el cual podra ser calculado como una opcién de compra;

e Compra de inmuebles — El contrato, firmado antes de la escrituracion, en el
que el comprador adquiere el derecho de comprar un inmueble mediante el
pago de un anticipo;

e En la privatizacion de empresas publicas.

Muchos de los ejemplos anteriores no se tratan de instrumentos financieros. La familia
de estas aplicaciones se llama las opciones "reales". El sector de mayor desarrollo para la
aplicacion de "opciones reales" son las decisiones de inversién de las empresas. Sin embargo,
el analisis de opciones reales también se ha utilizado en inversiones inmobiliarias y la
investigacion y desarrollo.

El elemento comun en la valuacion de opciones para su aplicacién en estos casos es el
mismo en todos los ejemplos: el futuro es incierto (si lo fuera, no habria necesidad de crear
opciones porque ya sabrian qué hacer en el futuro) y un entorno de incertidumbre. Tener la
flexibilidad para decidir qué hacer después de la resolucion de algunas de estas incertidumbres
sin duda tiene un valor, y la teoria de valoracién de opciones proporciona los medios para
medir este valor.

OPCIONES FINANCIERAS

Las opciones financieras son parte de un conjunto de instrumentos llamados "derivados". Los
derivados tienen este nombre porque no tiene valor propio - su valor se deriva del valor de
algun otro activo mas basico (activo subyacente). Surgieron de la necesidad de reducir la
incertidumbre al limitar el riesgo de las fluctuaciones inesperadas de los precios de los activos
subyacentes.

De entre los tipos de derivados mds comunes, estan los contratos a plazo, los futuros,
los swaps y finalmente las opciones, que seran el objetivo de este trabajo.

Las opciones fundamentalmente se diferencian de los contratos de duracion
determinada y futuros, en que dan al tenedor el derecho pero no la obligacidon de hacer algo
en el futuro. Por lo tanto, el titular de una opcién puede optar por ejercer o no, segin
consideren mas atractivo. En los futuros, al contrario, las dos partes estan obligadas a comprar
y vender las cantidades estipuladas en el futuro.

Una segunda diferencia entre los contratos futuros y las opciones es que entrar a un
contrato futuro no implica un costo inicial, mientras que la opcién requiere un anticipo
(prima), el cual debera reflejar un valor de su flexibilidad.

Existen dos tipos bdsicos de opciones:

e CALL OPTION (Opcidn de compra): otorga al titular el derecho-no la obligacion,
de comprar un determinado activo en una fecha determinada a un precio pre-
establecido;

e PUT OPTION (opcion de venta): confiere al tenedor el derecho pero no la
obligacion, de vender un determinado activo en una fecha determinada a un
precio preestablecido.

36



La fecha especificada en el contrato que se conoce como la fecha de vencimiento,
fecha de ejercicio o strike price, el precio o el precio de ejercicio o strike price.

Las opciones pueden ser Americanas o Europeas. Esta connotacion no tiene nada que
ver con la ubicacion geografica. Las opciones Americanas son las que se puede ejercer en
cualquier momento hasta su fecha de caducidad, y las opciones europeas sélo pueden
ejercerse en su fecha de caducidad. La mayoria de las opciones cotizadas son americanas, pero
las opciones europeas son tipicamente mas faciles de analizar, y algunas propiedades de
opciones americanas se han deducido de las opciones Europeas.

Con respecto a la probabilidad de ejercicio de una opcién (la relacién entre su precio
de ejercicio para el precio del activo subyacente), se dan las opciones de la siguiente manera:

Clasificacién Opcidén de compra Opcién de venta
In-the-Money Precio de objeto es mayor | Precio de objeto es menor
que el precio de ejercicio gue el precio de ejercicio
At-the-Money Precio de objeto es igual al | Precio de objeto es igual que
del precio de ejercicio el precio de ejercicio
Out-of-the-Money Precio de objeto es menor | Precio de objeto es mayor
que el del precio de ejercicio | que el precio del ejercicio

Tabla 1: Clasificaciéon de opciones por las probabilidades de ejercicio

Conforme analizaremos adelante, es de fundamental importancia determinar si una
opcién estd dentro o fuera de dinero para poder valuar correctamente su prima.

PRECIO DE LAS OPCIONES

La prima o precio de la opcidén términos son sindnimos, y se refieren a la cantidad
pagada por el titular de la opcién por la adquisicidon del derecho a ejercer en plazo. Debido a
que son sometidos a las fuerzas de la oferta y la demanda del mercado, las opciones tienen un
precio como cualquier otro activo, salvo que estén directamente vinculadas al precio del activo
subyacente. Asi, la prima de la opcién debe ser una funcién del precio del activo subyacente.

Desde el punto de vista tedrico, en el precio de una opcidn estan involucrados los
siguientes elementos: valor intrinseco y el valor del tiempo.

VALOR INTRINSECO + VALOR TEMPORAL = PRECIO OPCION

VALOR INTRINSECO

El valor intrinseco aparece solamente en las opciones clasificadas como “dentro de
dinero”. En este tipo de opcidn, existe alguin lucro que el prestador o el comprador puede
ejercer inmediatamente la opcidn de tipo americano. El beneficio se deriva de una diferencia
entre el precio de mercado del activo subyacente de la opcién y el precio de la opcidn, a
continuacién un ejemplo:

Cotizacidn del activo subyacente: $230

Precio de ejercicio de la opciodn: $210

Precio de la opcidn S44

Valor intrinseco: $230-5210=$20
Valor temporal: S44 - 520 =$24
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Entonces, una opcion tiene valor intrinseco cuando en una call el precio de ejercicio
fue menor que el precio del activo subyacente y cuando en una put el precio de ejercicio fue
mayor que el precio del activo subyacente.

Cuando una opcién es “no dinero” o su valor intrinseco sera “zero” y cuando sea “sin
dinero”, su valor intrinseco sera negativo.

VALOR TEMPORAL

El valor temporal es la diferencia entre el valor de la opcién y su valor intrinseco en un
determinado momento. Es en este valor en el cual se enfocan las teorias de valuacién de
opciones y este puede ser considerado como el valor de una especulacién continua sobre un
movimiento favorable de los precios de un activo subyacente. Cuando se compra una opcion,
ademas de poder aprovechar de inmediato el valor intrinseco (si existe), se adquiere la
posibilidad de tomar ventaja de las futuras grandes variaciones en el precio (en caso de una
opcion de compra), lo que limita la pérdida para el peor de los casos.

El valor temporal es simplemente la valuacién del mercado, partiendo de que el valor
de la opcidn esta en funcién de la posibilidad de que el valor intrinseco pueda aumentar en un
futuro.

Asi, cuanto mayor sea el tiempo para el vencimiento, mayor serd el precio de la
opcién, ya que la probabilidad de aumentar el valor intrinseco disminuye a medida que se
reduce el tiempo para la expiracién. De esa forma, cuando sean mayores las probabilidades de
movimientos en los precios del activo subyacente de la opcién, mayor debera de ser su valor
temporal.

MODELOS DE VALUACION DE OPCIONES

En este tema, se ha tratado de examinar los principales modelos de valuacién de
opciones, ya que para el presente trabajo es interesante dar una idea de su aplicacidon y
conceptos tedricos.

Los métodos de valuacidn de opciones, normalmente se utilizan con métodos
matematicos avanzados. Con todo, debido a su rdpida capacidad de respuesta y por ser
programables en computadoras, los modelos han mostrado amplia aceptacidén y uso por parte
de los profesionales del mercado.

Cualquiera de los principales métodos de valuacién de opciones (Binomial y Black &
Scholes) necesariamente utilizan un conjunto de variables basicas, que deben ser conocidos o
estimados de forma que puedan proporcionar el valor de la opcidn. Estas variables son:

e Precio del activo subyacente(S): es el precio del mercado del activo sobre el
que la opcién de compra o venta se basa en un momento determinado;

e Precio de ejercicio (K): es el precio al que el tenedor de la opcion puede
ejercerla;

e Tiempo hasta el vencimiento (T): fraccidon anual del vencimiento de la opcidn;

e Tasas de interés (r): es la tasa de interés que influye en el precio de la accioén;
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e lavolatilidad (o): es el movimiento que afecta al activo subyacente en el
tiempo. Indica la incertidumbre (o riesgo) y la rentabilidad ofrecida por el
activo.

Sobre algunas otras variables a considerar, indican algunos autores que uno de los
principales determinantes del valor de una opcidn, es el precio de mercado del objeto. Y este
varia de manera incierta en el tiempo. Ademas de otros factores determinantes tales como
tasas de interés y la politica de dividendos de la empresa emisora de la accidn, la cual también
podria variar durante la vigencia de la opcion.

De las variables presentadas, las primeras cuatro son intuitivas y se entienden
facilmente. Sin embargo la volatilidad (o — sigma) es la mas dificil de determinar debido a que
no es directamente observada y precisa, por lo tanto debe ser estimada.

La volatilidad histérica es normalmente medida por la desviacién estandar de los
movimientos en el precio del activo subyacente en el pasado, expresada en porcentaje, y se
calcula, en su mayoria por periodos cortos y recientes. En la practica, sin embargo, hay
inversionistas que utilizan periodos mas largos o incluso el analisis grafico.

Un activo con muy baja volatilidad no debe sufrir grandes cambios en el precio de
futuros, lo que supone un pequeno riesgo en las operaciones del activo. Del mismo modo, un
activo subyacente con volatilidad alta, sufrira grandes cambios en los precios.

Los graficos siguientes son ejemplos de cambios en precios de los activos (precio del
peso frente al ddlar), y su influencia en el valor de la volatilidad diaria. El primer grafico
muestra la variacidn diaria en la cotizacién del délar durante el periodo de un afio, y el
segundo muestra, para el mismo activo, la tendencia de la volatilidad diaria en términos
porcentuales.
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Tipo de cambio
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Ndtese que periodos de altas volatilidad (como enero del 2008) coinciden con

periodos de alta variacion de precios del peso contra el délar. Los cambios son tanto positivos

como negativos, lo que significa mayores ganancias o pérdidas.

Por lo tanto, se puede argumentar que en ambientes volatiles, o con un mayor grado

de incertidumbre o de riesgo son también grandes oportunidades, siempre que se gestionan

adecuadamente.

Este impacto se traduce en un precio mas alto para la opcién que cuenta con mayor

volatilidad del activo con mayor volatilidad del activo subyacente. El impacto de la variable
sobre el precio de la opcién serd determinado por los modelos de valuacién de opciones.

Sin embargo, podemos decir que de forma simplificada, la prima es el resultado de

distintas variables que se presentan como sigue:

Los efectos de los cambios en las variables sobre el precio de una opcidn se dan de la

siguiente forma:

C=f(TKro)

Movimiento de la variable Efecto en el valor de la call Efecto en el valor de la put
Activo sube Aumenta Cae

Activo baja Cae Aumenta

Volatilidad aumenta Aumenta Aumenta

Volatilidad cae Cae Cae

El paso del tiempo Cae Cae

Tasa de interés sube Cae Cae

Tasa de interés baja Aumenta Aumenta

Tabla 2: Efectos de los cambios en las variables sobre el precio de una opcién
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MODELO BINOMIAL

El modelo Binomial, desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979), es el modelo
visualmente mas simple e intuitivo para la valuacidn de opciones. Debido a esta ventaja
grafica, que evita que se le etiquete como “caja negra” a veces atribuida a los modelos mas
complejos matematicamente hablando, el modelo Binomial también ha sido el modelo mas
utilizado por los profesionales que buscan opciones en la gestidn de inversiones en activos
reales.

La técnica de construccién del modelo se basa en los arboles binomiales que
representan los diversos caminos a seguir por el precio del activo subyacente durante la vida
de la opcidn. La premisa basica aprobada por el modelo es la de no-arbitraje, es decir, el
mercado se ajusta a las eventuales oportunidades de arbitraje (retorno sin riesgo).

Considerando una situacién simple en la que el precio del activo subyacente es de
$100, y sabiendo que al final de un periodo de seis meses el precio del activo puede ser de
$120 a $80, tendriamos la siguiente ilustracion:

Activo subyacente (Su)=$120

Activo subyacente (Sn)=$100

Activo subyacente (Si)=580

t=o0 t=1

Figura 1: Ejemplo 1 — modelo Binomial

Suponiendo que tenia una opcidn de este activo subyacente, con un precio de ejercicio

(K) igual a 100 délares, esta opcidn tenia un valor en la madurez:
C (T)= Max (S (T)-K, 0)

Donde: T es la fecha de vencimiento;

C (T) es el valor de la opcién de compra en la fecha T;

S (T) es el precio del activo subyacente en la fecha T;

K es el precio del ejercicio;

Max es el dato mads grande.
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Precio de opcidn (Cu)=$20
(Cn)="?

Precio de opcidn (Ci)=S0
t=0 t=1
Figura 2: Ejemplo 2 — Modelo Binomial

Para valuar la opcion en el tiempo t = 0, el modelo asume el no arbitraje, al formar una cartera
con sdlo dos titulos (importe que serd determinado de activos subyacentes y opciones), por lo
gue no existen dudas sobre el valor esta cartera al final del periodo.

Se argumenta ademas que la cartera no tiene riesgo, por lo tanto el rendimiento debe ser igual
a la de tasa de interés libre de riesgo. Esto permite la evaluacion del precio de la opcion en el
tiempot=0.

Considerando esta cartera compuesta por una cantidad A (delta) de los activos, y una posicion
corta en una opcion de compra, tendriamos la siguiente igualdad:

120A-20=80A-0
40A =20
40
Que nos da 2= A=0.5

Sustituyendo A en cualquiera de las ecuaciones, se obtiene el valor equivalente de la cartera,
que es igual a 80 x 0,50 a 0 = 40 ddlares 0 120 x 0,50 - 20 = S 40. Por lo tanto,
independientemente de las variaciones del precio del activo subyacente (hacia arriba o hacia
abajo), el valor equivalente de la cartera sera siempre 40 ddlares al vencimiento de la opcion (t
=1).

Al igual que en la ausencia de arbitraje, la cartera sin riesgo debe pagar la tasa de interés libre
de riesgo, sabemos que el valor de la cartera en el tiempo t = 0 debe ser el valor presente de $
40, descontado por la tasa libre de riesgo (r = 10% por ejemplo), de la siguiente manera:

40

—  =36.363
(1+0.10)

Conociendo el valor de los activos subyacentes de hoy es de S 100, la ecuacion equivalente de
la carteraent=0es:

100 x 0,50 - S (0) = 36.364
S(0)=13.636
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Esto demuestra que, a falta de oportunidades de arbitraje, el valor actual de la opcién debe

13.636 ddlares. Si el precio de la opcidn fue mayor, la cartera que costaria menos de 36,364

délares para ser formada, y daria mas que la tasa de interés libre de riesgo. Si el valor de

opcidn fuera mas bajo, podriamos vender la cartera y, por tanto prestar dinero a un costo

menor que el interés libre de riesgo.

ARBITRAJE EN EL CASO DE OPCION CARA

Suponiendo el caso de una opcidn de un precio de $ 15 (seria caro porque su precio era $ 13,

636), puede realizar la siguiente operacidn de arbitraje:

En La fecha inicial

Al vencimiento

Con el Activo al precio:

+580 +$120

Compra de 0.5 acciones por $100 = -$50 +$40 +$60

Préstamo de $36.636 =+ $36.636 -$40 -$40

Venta de opcién = +515 SO -$20
Resultado = +5$1.634 SO o

El arbitraje en el caso de opcidn cara

En la madurez, sea cual sea el precio del activo subyacente, este arbitraje no genera ningun

beneficio o pérdida. En el periodo t = 0, tiene una ganancia segura de S 1.364.

ARBITRAJE EN EL CASO DE OPCION BARATA

Suponiendo el caso de una opcidn de un precio de S 10 (seria barato porque su precio era $ 13,

636), puede realizar la siguiente operacion de arbitraje:

En La fecha inicial

Al vencimiento

Con el Activo al precio:

+$80 +$120

Compra de 0.5 acciones por $100 = +550 -$40 -560

Préstamo de $36.636 =+ $36.636 +$40 +$40

Venta de opcién = +515 SO +$20
Resultado = +51.634 SO S0

El arbitraje en el caso de opcion barata

La venta en corto del activo subyacente se puede hacer con un préstamo de la accién, o a

través de la venta de un instrumento derivado. Si existe al menos una institucidon financiera

atenta para llevar a cabo este negocio con cuidado, entonces no habra oportunidades de

arbitraje disponibles con esta opcidn, lo que implica que el precio de la opcién es de $ 13.636

(segiin modelo).

Aungue el modelo no hace ninguna consideracion de la probabilidad de aumento o

disminucién en el precio del activo subyacente, estos ya han sido incorporados en el precio de

las acciones. Asimismo, la volatilidad también estd incorporada, es facil demostrar que el

precio justo de una opcién debe ser mayor si la amplitud de los movimientos del activo

subyacente es de $ 140 0 $ 60

El modelo también considera los siguientes supuestos para el funcionamiento del mercado:
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e Hay comprador y el vendedor de cualquier cantidad del activo subyacente al
precio de mercado;
e no hay precio de venta y compra de un solo precio;

e ningun riesgo de crédito en las transacciones;

e tasa de interés para cualquier periodo de tiempo es conocido y no cambia.

VALUACION NEUTRA AL RIESGO

Los argumentos presentados en el tema anterior pueden ser resumidos en una regla general,
considerando un activo subyacente, cuyo precio es S, y una opcién de este activo con valor
C. Suponiendo ademas que la opcidn tiene un plazo T, y que durante la vida activa puede
moverse tanto hacia arriba como a un nuevo nivel Su, o hacia abajo un nivel Sd, (u> 1, d

<1), conforme a la ilustracion de abajo:

Su
Cu
S
c @
Sd
Cd
t=0

t=1
[lustracién. Valuacion neutra al riesgo.

Del mismo modo, hemos creado una cartera equivalente compuesta de una cantidad A del
activo subyacente y una opcidn, y calculamos el valor de A que hace que la cartera sin riesgo,
de la siguiente manera:

SuA-Cu=SdA-Cd

o

Cu-Cd

A= Su-Sd

(Ecuacion 1)
Por ser una cartera sin riesgo, debe remunerar una tasa de interés libre de riesgo ®, que nos da
el siguiente valor de cartera:

[SuA—Cu]
(1+471)

Que igualando al costo de creaciéon de esta cartera:

__ [SuA-Cu]

sA-C (1+7)
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Sustituyendo los datos en la ecuacién 1y simplificando tenemos:

C=SA— [SuA—Cu]
(1+7)
Donde:
C=58A—- w (Ecuacion 2)
- —(I;)d_d (Ecuacién 3)

Utilizando las ecuaciones 2 y 3 para el calculo del valor de la opcién conforme al ejemplo
anterior, tendriamos:

u=12,d=0.8,r=0.10,T=0.50,Cu=20,eCd=0

_(1+01)-08 03
~ 12-08 04

_ [0.75x20 + (1 + 0.75)x0]
(1+0.10)

C =13.636

Esto estd de acuerdo con las estimaciones previas. Asi, se calcula el precio de la opcién como si

el valor esperado de esta opcidn, calculado de acuerdo con una probabilidad p, que no tiene
relacidn con las probabilidades originales u y d. Esta probabilidad se conoce como la medida

equivalente martingala o probabilidades neutrales al riesgo.

El precio calculado de esta manera es igual a al rendimiento de la opcidn a tasa de interés libre

de riesgo, como en un mundo donde todos los inversionistas fueran indiferentes al riesgo. Por

esta razodn, esta técnica se llama valoracion neutra al riesgo. El precio obtenido por esta
técnica también es valido en un mundo donde los inversores no son neutrales al riesgo,
porque la tasa de rendimiento esperado no entra en el calculo del precio de la opcidn.

ARBOLES BINOMIALES MULTIPLES

El modelo Binomial, desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (en realidad una idea
sugerida por William Sharpe), se aplica solamente para arboles binomiales simples, como
también sobre arboles binomiales con multiples ramificaciones, que representan la gran
mayoria de los problemas con opciones encontrados en la practica.

Con las definiciones obtenidas, es posible aplicar un movimiento Binomial para el
precio de la accién, como se aprecia a continuacion:
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SLIIJ
Coo=Max {U*S-K, 0}

Sud
C C..=Cu=Max{duS K 0}
Sq
C,
de

Coa = Max {d*S-K, 0}

Ejemplo — Arboles binomiales multiples

De acuerdo con la valuacién neutra al riesgo, el precio de la accidn se calcula
recorriendo hacia atras el arbol Binomial.

[pCdu + (1 + p)Cdd]

cd = a+n
Cu = [pCu+ (1 +p)Cd]
“= 1+n
_[+@+)]
(0)——(1+)

Y una vez que los cambios en el activo subyacente durante la vida de la opcidn estan
determinados por la volatilidad de este activo para el periodo, podemos derivar de la
volatilidad del porcentaje de alta o baja del activo subyacente:

I

Doénde:

T= el plazo de la opcidn con la medida de volatilidad (por ejemplo, si tenemos la
volatilidad anual y la opcidn tiene 6 meses de vida, entonces T=1/2)

o = Medida de volatilidad del activo subyacente
n = numero de periodos en los que el activo subyacente se puede mover
u = probabilidad de alta del activo subyacente

d = probabilidad de baja del activo subyacente



A continuacidn, presentamos un ejemplo de célculo utilizando la hoja de calculo, de

una opcidn sobre un activo subyacente en particular a través del modelo Binomial de 10

periodos:

Precio del ejercicio (k): $2,022

Precio del activo subyacente (S): $455.60

Tasa de interés: 5%

Volatilidad anual (0): 10%

Numero de dias habiles: 50

Numero de dias habiles en un afio: 252

Haciendo n=10 periodos, tenemos:

T=0,2096, d =0,9563, u =1,0365, r=0,0022y p =0,5760

a) Arbol Binomial para el precio del activo subyacente

1 2 3

Periodo
$132.50 $134.38  $136.29  $138.22
$130.65 $132.50 $134.38
$128.82  $130.65
$127.02

4

$140.18
$136.29
$132.50
$128.82
$125.24

b) Calculo del precio de la opcidn.

Periodo 1 2 3
$2.80 $3.66 $4.70 $138.22
$1.61 $2.21 $134.38
$0.76 $130.65
$127.02

4
$7.33
$3.98
$1.62
$0.42
$0.05

5

$142.17
$138.22
$134.38
$130.65
$127.02
$123.49

5
$8.88
$5.18
$2.31
$0.66
$0.09
$'

6

$144.19
$140.18
$136.29
$132.50
$128.82
$125.24
$121.76

6
$10.53
$6.60
$3.22
$1.03
$0.15
S-

S-

7

$146.23
$142.17
$138.22
$134.38
$130.65
$127.02
$123.49
$120.06

$12.24
$8.18
$4.40
$1.57
$0.26
S-

S-

8

$148.30
$144.19
$140.18
$136.29
$132.50
$128.82
$125.24
$121.76
$118.38

$13.98
$9.86
$5.85
$2.39
$0.44

Mt e

9

$150.41
$146.23
$142.17
$138.22
$134.38
$130.65
$127.02
$123.49
$120.06
$116.72

9
$15.75
$11.57
$7.51
$3.56
$0.75

vy

10

$152.54
$148.30
$144.19
$140.18
$136.29
$132.50
$128.82
$125.24
$121.76
$118.38
$115.09

10
$17.54
$13.30
$9.19
$5.18
$1.29

W
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De esta forma, se tiene que el precio justo de las opciones negociadas sobre el activo
subyacente en cuestion, calculado por el modelo Binomial, es de S 2.80.

VALIDACION DEL MODELO BINOMIAL

En la Tabla 2 “Efectos de los cambios en las variables sobre el precio de una opcién” se
presentan los efectos de los movimientos en cada una de las variables basicas en el precio de
la opcidn. En esta secciodn, la validacidn se basara en el ejemplo numérico presentado:

a) Aumento de volatilidad
Volatilidad anual (o) anterior = 10%
Volatilidad anual (o) propuesta = 20%

En este escenario, el precio de la nueva opcién C (0) es de $ 5.20, lo que confirma la
proposicion de aumentar el valor de la opcién con el aumento de grado de
incertidumbre.

b) Aumento del periodo T
Numero de dias anterior = 50
Numero de dias propuesto = 100

En esta situacion, el precio de la nueva opcion C (0) es 5.73 ddlares, que también
apoya la hipdtesis de que periodos mas largos (mayor incertidumbre) se incrementa el
valor de la opcidn.

c¢) Aumento en la tasa de interés
Tasa de interés diaria efectiva anterior = 0.05%
Tasa de interés diaria efectiva propuesta = 0.10%

En este caso particular, los calculos muestran que el aumento aislado de las tasas de
interés provoca un aumento en el precio de la opcidn C (0) a 4.86 ddlares, mientras
que la proposicion inicial sugiere lo contrario: una disminucion en el precio. Sin
embargo, se nota que existe una sensibilidad hacia el valor de la acciéon (o un objeto
activo) a cualquier cambio en los tipos de interés hasta cierto punto, medido por la
volatilidad del objeto. Por lo tanto, el aumento de la tasa de interés no se puede
probar de forma aislada, sino que también tienen impactos significativos en otras
variables en el modelo, en concreto el precio del activo subyacente y la volatilidad.

d) Aumento en el precio del activo subyacente
Precio del activo (S) anterior = 132.50
Precio del activo (S) propuesto = 134.00

Una vez mas, esta prueba confirma la proposicién inicial de aumentar el valor de la
opcion (por S 3.72), causado por un aumento en el precio del activo subyacente. Esta
relacidn es ldgica, debido a que, mayor sera el precio del activo, mds probable sera de
ejercer el call, y el razonamiento indica que a la inversa debe ser exactamente lo
mismo (Put)
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PROCESOS ESTOCASTICOS Y LEMA DE ITO

A fin de proporcionar una base minima para la comprension de los fundamentos de los
métodos de fijacidon de precios tedricos de los activos y las opciones en tiempo continuo, es
necesario comprobar (sin el rigor de las matematicas y la fisica), algunas hipdtesis y conceptos
matemadticos que se utilizaron como base para el desarrollo de estos modelos, en especial,
introducir el concepto de procesos estocasticos, en particular el proceso de Wiener (o
movimiento browniano) y su generalizacién llamado el lema de It6.

Procesos estocdsticos

Un proceso estocastico describe una variable que se comporta al menos en parte al
azar a través del tiempo, tomando valores impredecibles. Un ejemplo cldsico es el precio de la
accion, que puede ser modelado como una variable que se mueve con cualquier tendencia,
pero fluctia aleatoriamente en torno a esto. Procesos estocasticos pueden ser continuos o
discontinuos, dependera de la variable de tiempo si es continua o discreta, respectivamente.

Propiedad de Markov

Esta propiedad dice que la distribucién de probabilidad de x 1 depende sélo de x, y no ademds
de lo que sucedié antes del momento t. Por lo tanto, la propiedad de Markov significa que los
acontecimientos pasados no son importantes para predecir los valores futuros, y que el valor
actual de la variable es suficiente para estimar el futuro.

Los precios de los activos financieros son constantemente modelados como procesos de
Markov, ya que la informacién publica se absorbe rapidamente en el valor actual de los
activos, por lo que el pasado tiene poco o ningin poder de prediccion sobre su valor futuro. En
las finanzas, esto se conoce como la eficiencia del mercado débil.

Proceso de Wiener

El proceso de Wiener, también llamado movimiento browniano, una a largo plazo estocastico
proceso continuo, a menudo utilizado para explicar la evoluciéon de los activos depreciados.
Este proceso tiene tres caracteristicas principales:

1. Laprimera es que el proceso de Wiener es un proceso de Markov, y por lo
tanto la distribucidn de probabilidad de los valores futuros del proceso sélo
depende de su valor actual, no se vean afectados por el pasado;

2. Lasegunda es que el proceso de Wiener tiene incrementos independientes, lo
que significa que la distribucion de probabilidad de las variaciones de proceso
en cualquier intervalo de tiempo son independientes de cualquier otro
momento;

3. Lacaracteristica tercera y Ultima es que las variaciones en el proceso en
cualquier intervalo finito de tiempo tienen una distribucién normal con
varianza proporcional al intervalo de tiempo se produjo.

Suponiendo un proceso de Wiener con una variable z (t), podriamos estudiar en
pequefios intervalos de tiempo Dt y Az define como el cambio en z en el intervalo Dt. Por
tanto, escribimos el proceso de Wiener como:

Az=stJA—t
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Cuando €t es una variable aleatoria con distribucion normal estandar con cero mediay la
desviacion estandar de 1 o N (0,1). Los valores de Az, para cualquier intervalo de tiempo Dt son
independientes.

Con base en el teorema central del limite, se aplica a la suma de todos los intervalos de tiempo
Dt (o T), podemos decir que Az también sigue una distribucién normal con cero Dt media y
desviacidn estandar. Este hecho (que depende de Az Dt lugar de Dt), es particularmente
importante porque la variacién del cambio de z en un proceso de Wiener aumenta linealmente
con el horizonte temporal, es decir, a medida que aumenta el tiempo, la incertidumbre la
prediccién (mayor desviacion estandar) y la curva normal se sustituye por uno mas aplanada.

Si consideramos un cambio infinitesimal de tiempo, es decir, se calcula el limite de la variable
dependiente A z como variable independiente A t - 0, podemos escribir:

dz = gt\/d_t
Y como €t tiene cero media y desviacion estandar igual a 1, se tiene que:

E(dz) =0
Var(dz) = dt

Para desarrollar el concepto y aplicacién en el futuro cambio en el precio de un activo, es
necesario hacer una generalizacidn del proceso de Wiener para una variable s. Esta
generalizacién se denomina movimiento Browniano con tendencia, y se puede escribir como
sigue:

ds = udt + odz

En la ecuacién, u representa el parametro de la tendencia en el tiempo (o crecimiento), ¢ el
pardmetro de variacion, que expresa la incertidumbre o el ruido en el proceso, y s es un
proceso estocastico. Si tenemos en cuenta el cambio en el valor de s en poco tiempo t A
intervalo de tiempo, tenemos:

As = uAt + aet\/A_t

Como hemos visto, A s estard, en esas condiciones, como una distribucion normal con media A
Ky desviacién estandar o Dt.

Suponiendo un ejemplo con los siguientes datos:

e Valor inicial del activo igual a cero
e Tendencia de crecimiento (u) igual a 0.17 al afio
e Varianza (0?)igual a 0.8 al afio

Podriamos escribir la siguiente ecuacién:

ds = 0.17dt + &V 0.8dt

Para lo cual tendriamos una aproximacién discreta y mensual:

50



_ N 0.17 4 0.8
St = S¢-1 12 12 &t

St = S5¢_1 +0.014167 + 0.258199¢,

La siguiente tabla muestra dos caminos posibles para la ecuacidn anterior, con valores de €t
producida por el generador de nimeros aleatorios de una distribucién normal estdndar. Fue
utilizado para la generacién de numeros aleatorios en este ejemplo, el software estadistico
Minitab version 13.30.

3 1 Tiempo

Figura. Movimiento browniano con tendencia

Cabe sefialar que los parametros 1y o estdn expresadas en términos mensuales, es decir, una
tendencia de 0.17 a 0,17 afios de media 12 =0,014167 y una varianza de 0,8 a 0,8 afios
promedio / 12 = 0.66667 al mes, o una desviacidn estandar de 0,258199 por mes.

Debido a la propiedad de Markov, podemos hacer predicciones sobre la evolucién de este
proceso estocastico, ya que sélo el valor de s (t) es necesario para construir el futuro
escenario.

La tendencia puede ser obtenida igualando E(st) = 0
E(st) = 8,45 = 1+ 0.014167k

Y el intervalo de confianza se puede construir alrededor de esta tendencia. Por ejemplo, para
un rango de probabilidad del 95%, la variable s debe estar dentro de * 1,645 desviaciones
estandar:

Sty =St +0.014167 + 1645 * 0.258199Vk
Donde k es el nUmero de meses

Con la ampliacién de la tendencia, esta ecuacién da la siguiente prediccion de las trayectorias
de los escenarios presentados en la siguiente figura para los préximos 50 meses:
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Prediccion

G

121 3 4TU\5:\7§Y\TT\M o

11
P

Tiempo

Figura. Prediccion de escenarios.

Se puede observar, por tanto, que en el largo plazo un proceso de Wiener con el
movimiento browniano, la tendencia parametro es predominante, mientras que en el corto
plazo es la varianza domina. Esta caracteristica, asi como el concepto de proceso de Wiener en
su conjunto, sirve de base para el modelado de una amplia gama de variables estocasticas. Sin
embargo, a pesar de la proximidad, el modelo presentado hasta el momento no permite la
modelizacién del comportamiento de un precio de activos financieros, ya que, como hemos
visto en los graficos, el movimiento browniano simple (MBS) acepta valores negativos, que no
es es posible que los precios de los activos financieros. Asimismo, la tasa de rentabilidad de
este activo no se puede modelar ya que se limita a - + 100% y 100%.

Por lo tanto concluimos que la variacion en el precio de un activo no es una variable
apropiada para modelar la forma habitual. Del mismo modo, la tasa de variacidn discreta
tampoco sirve, ya que puede presentar una variacion de menos de -100%

Para resolver este problema, Varga propone la tasa de uso para el cambio continuo en
el precio, ya que puede lograr una variacion negativa de menos de 100%. El indice es la
variacion continua del logaritmo natural del precio. Asi que si ella tiene una distribucién
normal, el precio se dice que tienen una distribucidn logaritmica normal.

, . S
La fdrmula para calcular la tasa continua de retorno es: In (S—t)
t—-1

Una variable aleatoria, cuya tasa de interés tiene distribucién normal continua puede ser
descrita por el lamado movimiento browniano geométrico (GBM):

ds=usdt+osdt

@)
ds
ke udt + odz

Donde u y o son constantes arbitrarias.
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Para manipular esta ecuacion precisamos de un resultado de cdlculo estocdstico, conocido
como lema de It6.

Lema de It
Como indican Dixit y Pindyck (1994), un proceso estocastico continuo x (t) se le llama proceso
de Ito, representada por la ecuacién:

dx = a(x,t).dt + b(x,t).dz

Donde (x, t) es la funcion de la tendencia no aleatoria, b (x, t) es la funcién de varianza no
aleatoria, z (t) es un proceso de Wiener y t es el tiempo. Puede verse, pues, que el movimiento
browniano geométrico es un caso especial del proceso de It6, en el que las coordenadas
a(x,t) = usyb(x,t) = os.

Dada una funcién F (s, t), por lo menos dos veces diferenciable en s, y una vez en t, el lema de
I1t6 demuestra que se sigue el siguiente proceso:

dF oF 1, 0%F JF
dF = E + a(s,t)@ +§b (S,t)m dt + b(S,t)gdZ
Este lema es la base de fdrmulas y métodos para evaluar el precio de los derivados, ya que, F(s,
t) puede ser el precio de un contrato de futuros o el precio de una opcion de compra. Sin
embargo, como se indica anteriormente, es razonable suponer que las variaciones en el precio
de una accién o los activos financieros siguen una distribucién normal, porque el precio de un
activo no podra ser inferior a cero. Asi, uno puede asumir que los precios de una accién a
seguir una distribucién logaritmica normal, es decir, las variaciones en el logaritmo del precio
siguen una distribucién normal.

De esa forma, siendo s el proceso browniano geométrico que describe el precio de un activoy

. OF _ OF _ 1 09°F
F(s) = lnsymendoE = O’E =

1, R
o2 T siendo el lema de It0:

ds=pusdt+osdz
dF—[0+ 1+1( 2 _1]dt+ tostd —( ! 2>dt+ d
= ps<+5(0s%)x— otos_dz={u—50 odz

Por lo tanto, en cada intervalo de tiempo finito T, la variacion en In s es normalmente

distribuida, con media (y - %02) T y varianza ¢%T.

Una aproximacioén discreta a la ecuacién anterior puede ser:

2
St+1 o

n(2222) = (1= 2 ) ¢ + oy

n 5 (/,l 2> o./Ate,

Sty1 = Ste [(H_%2>At+a\/A_t£t]
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Porque Az es un proceso de Wiener (Az = vVAte;) y € es una variable aleatoria que sigue una
distribucién normal estdndar, el tiempo t+1l esigual a t + At,AF = F; 1 — F; = Insy, 1 —

Ins; =1In (Stsi), y AF, Aty Az son las versiones discretas de dF, dt y dz, respectivamente.
t

En un ambiente neutral al riesgo, donde la tasa de rendimiento de todos los activos es igual a
la tasa de interés libre de riesgo, la tendencia en  es igual a la tasa libre de riesgo r.

Suponiendo un ejemplo con los siguientes datos:
Valor inicial del activo igual a $0.50;
Tendencia de crecimiento () igual a 0.09 al afio;

Varianza (c?) igual a 0.2 al afio.

Movimento Browniano
Geométrico

v -"\A/v"jm\
05 A A\ J\vﬁ.

M1 21 31 4 5 61 T \fsg

i 91
05 - LA
A
\

15 Tiempo

Movimento Browniano
Simple

Figura. Comparacion entre MBG y MBS

Donde se muestra que el MBG (movimiento browniano geométrico) nunca asume valores
negativos, y es, por lo tanto, mas adecuado para representar el precio de activos financieros.

EL MODELO DE BLACK & SCHOLES

El modelo Black-Scholes, publicado en 1973 en el Journal of Political Economy, parte del
concepto presentado en la seccién anterior de que el activo subyacente de una opcién sigue
un comportamiento estocastico continuo en forma de una MBG (el movimiento browniano
geométrico). Esto significa que se supone que la distribucién de probabilidad de los precios del
activo subyacente de una operacion en una fecha futura, es log normal y, en consecuencia, la
distribucidn de probabilidad de las tasas de retorno calculada en forma continua e integrada
por dos fechas es normal.

Para desarrollar la férmula, que es ampliamente utilizado por los mercados financieros, sus
autores han adoptado los supuestos basicos siguientes:
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e Los precios de los activos tiene una distribucion logaritmica normal con poy
constante

e Latasadeinterés libre de riesgo (r) es constante

e No hay costos de transaccién, impuestos y margenes, y todos los activos son
perfectamente divisibles;

e El objeto activo (accidén) no paga dividendos u otros ingresos durante la vida de la
opcidn;

¢ No hay oportunidades de arbitraje sin riesgos (principio de no arbitraje es valido);

e Lidiar con el activo subyacente es continuo (no discreto) y los activos sean divisibles;

e Lasventas cortas se les permite y puede tomar cualquier cantidad a la tasa de interés
actual.

El analisis del modelo Black-Scholes utiliza el mismo principio de no arbitraje, adoptado por el
modelo Binomial. Crea una billetera sin correr el riesgo, compuesto por una posicidn en el
activo subyacente y una posicidn en la opcidn, y su retorno debe ser también el riesgo de tipo
de interés libre.

En el modelo Black-Scholes, sin embargo, la posicion de montaje en la cartera sélo es
equivalente libre de riesgo para periodos muy cortos, casi instantanea, lo que indica una
diferencia fundamental del modelo Binomial presentado.

Asi suponiendo que C(s,T) indica el valor de una opcién de compra europea, con una funcién
de precio de accién s y de tiempo T. se tiene que el lema de It6 es:

dc = aC+ SaC+1 252 o°C dT + Sacd
- K 205D 552 995 ¢

Que puede tener las siguientes aproximaciones discretas:

AS = u.S.AT + 0.5. Az

AC aC+ SaC+1(5)2 AT + SaCA
=|—= —+=(o 0S—Az
ar " Fas T2 3s
Tal como se presenta, el proceso de Wiener para las dos ecuaciones anteriores son las mismas,
es decir, Az € T AT =. Asi, una cartera compuesta por el activo subyacente y su opcién puede

eliminar el proceso de Wiener, o el componente aleatorio. Para ello, utiliza una cartera con

L, . . ., ac . .
una posicion vendida en opciones y una posicion comprada en s objetos activos. El valor de la

cartera esta dado por P:

pP= cacs
-T s

La variacidn de la cartera dentro de un intervalo de tiempo AT es:

AP = —AC + aCAS
- aS

55



Substituyendo la versiéon discreta del proceso del movimiento browniano geométrico del
precio del activo subyacente y el proceso del precio de la opcidén en la ecuacidn anterior se
llega a:

ap = |(% 4 162 L 22 P\ ar 4 55284 +aC(SAT+ SAZ)
~ T [\ar TH*es T2 0 Bs2 925557 Tas 9>82
ap = [(26 L L 262 250 \p
- ar " 27 ° 352

Ndtese que en la ecuacién anterior el componente aleatorio fue eliminado, por lo que el AT
periodo, la cartera P no tiene ningun riesgo. Por el principio de no arbitraje, la cartera de P
tendra en el periodo AT, el rendimiento igual al tipo de interés libre de riesgo (r):

AP = P.r.AT
Cuando se substituye la ecuacidn anterior en la ecuacién de variacidn de cartera se tiene que:

ac+1 252626 AT = P.r.AT
or " 292 sz )R T

i1 25262C AT—( C+6CS) AT
ar " 277 as2)™ T as°) "

oc 1 2%c ac
—+-0%S?—+—.1r.S=r.C

aT 2 s 0§
La ecuacién diferencial anterior es la ecuacion Black-Scholes, que tiene como solucidn la
funcién C (S, T), que puede ser el precio de un derivado de cualquiera, no sélo una opcién de
compra del tipo en Europeo. El método de construccién de la cartera es muy importante, ya
gue presenta una forma de eliminar el componente aleatorio y obtener las ecuaciones
diferenciales que logren soluciones analiticas para los precios de opciones. La cartera esta libre
de riesgos dentro de un intervalo de tiempo infinitesimal, y para mantenerlo
permanentemente libre de riesgos es necesario cambiar los importes de activos y las opciones
de frecuencia.

Para una opcidon de compra europea, cuyo activo subyacente tiene una opcidn que no paga
dividendos durante la vida del derivado, tenemos las siguientes condiciones de frontera:

C(S,T) = Maximo {S — K; 0}

Donde K es el precio de ejercicio de la opcion y T es el tiempo de vida de la opcidon medido en
afios.

Usando la ecuacidn anterior y el supuesto de que los precios de los activos financieros siguen
una distribucidn logaritmica normal, Black y Scholes llegaron a la siguiente solucién para su
ecuacion diferencial presentada:

C = SN(dl) - K e_rTN(dz)
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Donde:

ln(%)+(r—%>T
dy = e =d; —oVT

Donde C es el precio de una opcién de compra europea con precio de ejercicioK, lavida T, r

tasa libre de riesgo, la volatilidad de rendimiento de la poblacién o, y N es la funcién de
distribucidn de probabilidades acumuladas estandar normal.

Del mismo modo, la formula Black-Scholes para calcular el precio de una opciéon de venta
europea (V) es la siguiente:

V=K.e ""N(—d,) — SN(—d,)

Dado que el precio de una opcidn americana de los activos sin contrapartida (por ejemplo,
dividendos) es igual a la de una opcidén europea, la férmula Black-Scholes también se aplica a
estas opciones. Por desgracia, el Black-Scholes no tienen formulacién analitica para el célculo
de opciones de venta de tipo americano.

La férmula Black-Scholes fue formulada para el célculo de las tasas de interés continuas. Sin
embargo, ya que en la practica el tipo de interés se trabaja discretamente, en vez de convertir
su expresion que se hable de continuo, y utilizando la férmula Black-Scholes presentado, se
utiliza la tasa de interés ligeramente, ya que es la expresién normal del mercado.

Para ello, cambios en la férmula Black-Scholes, cambiando el tipo de manifestaciones de
interés, la introduccion de la tasa de interés de los mismos discretos (no continuo). Asi, la
férmula Black-Scholes es la siguiente:

K
C = SN(dl) —mN(dz)

Calculando d; y con la tasa i discreta:
SA+D™ , 6%
_1“[—1( ]+7( /252)

n_
9252

dq

Por lo tanto:

d2=d1—0"%

Asi, considerando el mismo ejemplo utilizado para la demostracidn del modelo Binomial,
podemos calcular el precio de la opcién por el modelo Black-Scholes de la siguiente manera:

Precio de ejercicio (K) = $135
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Precio de objeto activo (S) = $132.50
Tasa de interés diaria efectiva = 0.05%
Volatilidad anual (o) = 10%

Numero de dias habiles = 50

Numero de dias habiles al afno = 252

In

132.50(1 + 0.05%)°°7 | 10%? (5
]+ (5%252)

d, = 135 - 2 = 0.1637
[50
dy = d; — 10% /5—0 =0.1192
252
N (d1) = 0.5650
N (d2) = 0.5474
135
C = 132.50.0.5650 - ————~—_ 5474 = 2.79

(1 + 0.05%)50

Segun se observa el resultado es coherente con el presentado a través del método Binomial
(52.80)

VOLATILIDAD

La volatilidad es uno de los conceptos mas relevantes en las finanzas actuales, y sin duda el
factor mas importante en el calculo del precio de una opcidn. Esta representada por el simbolo
"sigma", indica el movimiento de los precios del activo subyacente. De hecho, cuanto mayor
sea el movimiento o la "velocidad" del mercado y los activos que lo componen, mayor sera el
valor de la opcidn de estos activos.

Se describen los siguientes tipos de volatilidad:

Volatilidad Futura: la volatilidad que todo operador de mercado quisiera saber, es decir, la
volatilidad que mejor describe la distribucion futura de los precios de un activo subyacente en
particular, y que en teoria podria producir el precio mas exacto para una opcidn cuando se
utiliza en un modelo evaluacién de las opciones. Obviamente, esta volatilidad no es descrita
por la imposibilidad de prever el futuro.

Volatilidad histdrica: si bien no es posible predecir el futuro, para utilizar un modelo para
evaluar el precio de las opciones es necesario hacer estimaciones de la volatilidad futura. Una
forma de hacerlo es mediante el uso de datos histdricos.

Hay varias maneras de calcular la volatilidad histérica, pero la mayoria de los métodos
depende de la eleccién de dos parametros: el periodo histdrico en que la volatilidad sera
estimado y el intervalo de tiempo entre sucesivas variaciones de los precios. Periodos
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histéricos mas largos tienden a aumentar la volatilidad media, mientras que periodos mas
cortos pueden resultar volatilidad extrema.

Volatilidad implicita: a diferencia de la volatilidad histdrica y el futuro, que estan directamente
vinculadas a un activo subyacente, la volatilidad implicita se asocia con el precio de la opcidn,
es decir, es igual al valor tedrico de una opcién con el precio de mercado de los mismos,
logrando asi como el pardmetro de volatilidad. La volatilidad implicita se conoce como la
prediccidn de la volatilidad del mercado, teniendo en cuenta las expectativas del mercado
sobre el futuro de la volatilidad ha, incorporando la informacién del pasado.

Volatilidad estacional: esta volatilidad estd directamente relacionada con el movimiento de
ciertos productos o los bienes agricolas en el mercado (maiz, soja, trigo, café, etc.) que
presentan volatilidad mds sensible a los cambios climaticos en los ultimos afios. Por lo tanto, la
volatilidad de algunos activos aumenta o disminuye debido a las sequias, las lluvias o la llegada
simple de una nueva temporada.

El método mds comun para la obtencion de la volatilidad histérica es la de calcular la variacién
del logaritmo natural de la serie de precios. La volatilidad no es mas que la desviacién estandar
de esta serie:

s \17
Volatilidadggtimaaa = Desviacion estandar{[ln (_S : )] }

t—-1/4¢t=1
Si las variaciones en la muestra son todos los dias (es decir, t es el nimero de dias de trabajo),
tenemos la volatilidad diaria. Para calcular la volatilidad anual simplemente se multiplica por la
raiz cuadrada del nimero de dias laborables en el afo.

EL METODO MONTECARLO

El nombre "Monte Carlo" tiene su origen en el famoso casino de Mdnaco, fundado en 1862, y
la analogia de los casinos a los mercados financieros. Se puede decir que el método de Monte
Carlo se aproxima al comportamiento de los precios de los activos, a través de simulaciones
por computadora que generan caminos aleatorios.

El concepto basico del método de Monte Carlo es la simulacion repetidas veces (por ejemplo
1000) de un proceso estocastico para una variable financiera, simulando la mayor cantidad
posible de las situaciones y resultados. Un modelo estocdstico de uso comun es el movimiento
Browniano geométrico (GBM), que, como se explicé anteriormente, puede ser descrito por:

ds=u sdt+osdz

Donde dz es una variable aleatoria distribuida normalmente con media cero y varianza
dt. Teniendo en cuenta la variacién de s en un pequefio intervalo de tiempo At tenemos:

As = pAt + Gstm

Donde ¢; es ahora una variable aleatoria normal estandarizada. Para simular la trayectoria de
los precios de S, 4, se inicia con S;, y se genera una secuencia de Epsilones () pararr.

59



Utilizando el lema de It0, se llega a la siguiente aproximacién discreta para la ecuacion
anterior:

St+1 = See [(“_%2>At+<7\/ﬂst]

Con base en los mismos datos utilizados en los ejemplos anteriores de calculo de precio de una
opcién (modelo Binomial y el modelo Black-Scholes), se presenta una metodologia de
evaluacion del precio de las opciones en el modelo de Monte Carlo (suponiendo que la
generacién de numeros aleatorios 1000):

Precio de ejercicio (K) = $135

Precio de objeto activo (S) = $132.50
Tasa de interés diaria efectiva = 0.05%
Volatilidad anual (o) = 10%

Numero de dias habiles = 50

Numero de dias habiles al ano = 252

10%2)
12.3%— 0.2096+10%v0.2096¢ ]
Spp1 = 13250 e[( 2 ’ ‘

Sabiendo que el valor de la opcién en la madurez es C(T) = Max(S(T) — K, 0), tenemos:

Numero aleatorio et Precio en la madurez Valor de la opcidn
-0.154489044 134.79 -
-0.922254912 130.26 -
0.328201395 137.72 2.72
2.265223884 150.13 15.13
-1.164983132 128.86 -
0.118120624 136.43 1.43
1.280457127 143.68 8.68
-1.091407285 129.28 -
-0.003786909 135.7 0.7
0.862451088 141.03 6.03
-0.317643298 133.81 -
0.545505827 139.06 4.06
0.109880602 136.38 1.38
-0.938412086 130.16 -
0.581007953 139.28 4.28
2.135548129 149.26 14.26
-1.900907591 124.7 -
0.154411737 136.66 1.66
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1.380526555 144.33 9.33
0.313061719 137.62 2.62
0.834490947 140.86 5.86

-1.544358383 126.7 -

-0.527835482 132.56 -

-0.35830567 133.57 -

0.671204816 139.84 4.84
0.73928959 140.26 5.26
1.445055204 144.74 9.74
1.676548891 146.24 11.24

Tabla. Ejemplo de calculo de valor de opcién por Monte Carlo
El valor medio de la opcidn es $2.87 y su valor presente es:
2.87e_0'123x0'20% — $280

OPCIONES REALES

En una definicion restringida, el enfoque de evaluacidn a través de opciones reales es una
extension de la teoria de opciones financieras, aplicado a la evaluacidn de los bienes raices, o
no financieras, como las inversiones en nuevas plantas, la investigacién y el desarrollo o
expansion de la capacidad productiva. Asi, mientras que las opciones financieras se detallan a
través de contratos, las opciones reales estan incrustadas en las inversiones estratégicas, y por
lo tanto, requieren un cuidadoso trabajo para ser debidamente identificados y especificados.

Amram vy Kulatilaka (1999) sugieren que el cambio de opciones financieras a las opciones
reales requieren de una nueva forma de pensar, una manera que hace la conexién entre la
disciplina de los mercados financieros y la realizacién de inversiones estratégicas de las
empresas nacionales. Otros autores afiaden que el término "opciones reales" llena el vacio
existente entre las disciplinas de la planificacidn financiera y estratégica, la reduccién de la
brecha entre la teoria y la realidad financiera de las empresas, al tiempo que ofrece
informacidn importante sobre el comercio y las inversiones estratégicas (puntos de vista cada
vez mas importantes debido al rapido ritmo de cambio en la economia mundial).

En la actualidad, se reconoce el hecho de que la simple evaluacion por el método tradicional
de flujo de caja descontado no representan adecuadamente la flexibilidad con que el tomador
de decisiones para adoptar y revisar las decisiones en una fecha posterior, en respuesta al
despliegue de inesperados factores externos del mercado. Al pronosticar los escenarios
"esperados" de los flujos de efectivo, el método tradicional supone la pasividad de la
administracién y su compromiso rigido con una determinada “estrategia operacional".

Sin embargo, la realidad de las empresas y tomadores de decisiones es muy diferente de las
hipdtesis de la irreversibilidad adoptado la técnica de flujo de caja descontado. Como se
obtiene nueva informacién, y la incertidumbre sobre el futuro se reduce, la administracion
puede utilizar su valiosa flexibilidad para cambiar su estrategia inicial con el fin de aprovechar
las oportunidades de futuro, o reducir las posibles pérdidas. A modo de ejemplo, la
administracién puede aplazar, ampliar, reducir, suspender o tomar otras acciones con respecto
a un proyecto de inversidn, en particular, en sus diversas etapas.
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Es precisamente esta flexibilidad operativa de la inversion "real" que se refiere a las opciones
financieras. Como ya se ha definido, una opcién de compra confiere a su titular el derecho
pero no la obligacién, de comprar un determinado activo en una fecha determinada a un
precio preestablecido. Del mismo modo, una opcidn de venta da al tenedor el derecho pero no
la obligacién, de vender un determinado activo en una fecha determinada a un precio
preestablecido.

Al utilizar el enfoque de opciones reales para el analisis de una inversién real, suponemos,
como en el caso de una opcidon de compra, una ganancia potencial positiva y una pérdida
limitada a la inversion en cuestion. Asi, determinadas inversiones poco atractivas (o con valor
presente neto negativo, segin el método de flujo de caja descontado) podria convertirse
atractivas.

Al darse cuenta de que el acceso a estos potenciales se lleva a cabo mediante la identificacion,
el mantenimiento o la adquisicidon de opciones, y en particular el manejo adecuado de ellos
(con la opcion adecuada vy las acciones disciplinarias que deben tomarse en los momentos
criticos) la teoria de las finanzas corporativas ofrece a los administradores una herramienta de
gran alcance en la teoria de opciones reales para evaluar y entrar en la deseada seguridad a las
inversiones consideradas al menos dudosas por la teoria tradicional, esto es, disciplinar la
intuicidn estratégica con el rigor analitico apropiado.

Asi, como en las opciones financieras, la flexibilidad de la administracion para adaptar sus
acciones futuras en respuesta a las condiciones del mercado y reacciones que no se adaptaron
al plan previsto, ampliando el valor de oportunidad de inversidn, en contraposicién a la actitud
pasiva adoptada como una premisa en la evaluacién tradicionales.

En este sentido, Trigeorgis (1996) se pronuncia a favor de un criterio ampliado o estratégico,
que refleja dos componentes del valor: el Valor Presente Neto (estatica tradicional o pasiva) de
los flujos de efectivo descontados, y el valor de la opcién de flexibilidad e interacciones
estratégicas. Las opciones reales complementar la teoria del VPN, afadiendo una dimension
importante de la flexibilidad.

ANALOGIA ENTRE OPCIONES REALES Y FINANCIERAS
Por analogia con opciones financieras, el valor de las opciones reales depende de cinco
variables basicas, a continuacion:

e Precio del activo subyacente (S): En el caso de las opciones reales, el activo subyacente
es un proyecto, la inversidn o adquisicién de activos reales. A diferencia de las
opciones financieras, tenedores de la opcion puede afectar el valor real de sus activos
subyacentes, aumentando el valor de sus opciones ligadas;

e Precio de Ejercicio (K) es el monto invertida para "ejercer" una opcién real cuando se
esta comprando un activo, o la cantidad
recibida cuando estan vendiendo. Al igual que las opciones financieras,
si el precio de ejercicio de la opcidn aumenta, el valor de opcién
de compra se reducird, y el valor de la opcién de venta se incrementars;

e Tiempo hasta el vencimiento (T): fraccion de la madurez anual de la opcidn
real. Cuanto mas largo el plazo, mayor sera el valor de la opcidn;
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e Llas tasas de interés (r) es la tasa de interés que influye en el precio de la
opcidn. Cuanto mayor sea la tasa de interés, mayor sera el valor de la opcidn real;

e Lavolatilidad (o) es el movimiento que afecta el activo subyacente en el tiempo. Indica
la incertidumbre (o riesgo) y la rentabilidad ofrecida por este proyecto o la inversion
en activos reales. Cuanto mayor sea la volatilidad, mayor serd el valor de opcién real.

En el siguiente cuadro se comparan las variables basicas que determinan el valor de las
opciones financieras, y su correspondencia en las opciones reales:

OPCION FINANCIERA OPCION REAL

Precio del activo subyacente (S) Valor presente esperado de la inversién

Precio del ejercicio (K) Monto de inversion

Tiempo al vencimiento (T) Tiempo al vencimiento

Tasa de interés (r) Valor de dinero en el tiempo

Volatilidad (o) Incertidumbre (volatilidad) sobre el valor
presente de los activos del proyecto

Tabla. Variables basicas- Opciones reales vs. Opciones financieras

LOS TIPOS DE OPCIONES REALES

Las opciones financieras tienen un vocabulario muy propio, que esta vinculado a ellos. Ademas
de los términos ya presentados, las opciones reales se pueden clasificar principalmente por el
grado de flexibilidad que ofrecen. Las clasificaciones mas comunes son:

* Opcion de aplazamiento: se trata de una opcidon de compra americana encontrada en
la mayoria de los proyectos en los que es posible posponer (o aplazar) el inicio del
proyecto;

® Opcidn de abandonar: es una opcién de venta americana, que puedan ser abandonar
el proyecto permanentemente y liquidar los activos invertidos;

e Opcion de retraccién: se trata de una opcidn de venta americana de parte del
proyecto por un valor fijo, valiosas cuando las condiciones se vuelven adversas para la
inversion;

* Opcidn para ampliar: lo opuesto a la opcidén de reduccidn (o contraccién), la opcidn
de expansidn es una opcidon de compra americana que permite un aumento de
inversidon o proyecto, a través de nuevas inversiones en un entorno idéneo;

e Opcion de prérroga: una opcién de compra de americana, que permite la
continuacién o extensidn de la vida util del proyecto, previo pago de un precio de
ejercicio;

® Opcidn de crecimiento: una opcién americana que permite comprar otras opciones
adicionales. La inversidn inicial es el enlace con varias nuevas inversiones como en
nueva tecnologia que puede dar lugar a varios productos nuevos, mercados y otros
descubrimientos cientificos, que contiene una potencial rentabilidad financiera vy
estratégica de alta importancia, incluso en inversiones con un VPN inicial negativo.
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Ademas de estos tipos basicos, son comunes las opciones de alternar (carteras de opciones
sobre acciones y ventas que permiten el cambio a un costo o los costos fijos entre dos modos
de operacidn: la entrada y la salida de un sector del mercado, o iniciary dejar de una
determinada linea de produccién debido a cambios en la demanda o los precios), las opciones
compuestas y multiples opciones, que implican un conjunto de opciones diferentes, cuyo valor
combinado es diferente de la suma de decisiones individuales. La mayoria de los proyectos
reales caen en las clasificaciones recientes, como la exploracién y produccién, investigacion y
desarrollo y desarrollo de nuevos productos.

Las primeras publicaciones sobre las opciones reales, a pesar de su indiscutible contribucién
tedrica, tenian poco valor practico, ya que su atencién se centrd en los distintos tipos de
opciones reales individuales, y no compuestas.las investigaciones mas recientes,
especificamente de Trigeorgis (1993) aborda la naturaleza de la interaccidn entre las opciones,
sefalando que la presencia de las opciones siguientes puede aumentar el valor del activo
subyacente de las opciones anteriores.

COMPARACION ENTRE EL ANALISIS POR OPCIONES REALES Y VALOR PRESENTE NETO

Como se indica en el punto de vista convencional, el modelo de flujos de caja descontados o
VPN, es sin duda la estructura mas utilizada en el andlisis de inversiones. Tradicionalmente, el
VPN de un proyecto representa el valor que el mismo afiade o reduce del valor de la empresa
en su conjunto, del mismo modo, el valor de la empresa se puede obtener por medio del
descuento de flujos de caja futuros por el costo promedio ponderado del capital.

En los ultimos afos, el aumento significativo en la velocidad y la incertidumbre sobre las
decisiones financieras, han provocado que el método de valor presente neto haya sufrido
algunos cuestionamientos, relacionadas con su capacidad de abordar la flexibilidad, o las
opciones que estdn ligadas a un proyecto de inversidén. Desde esta perspectiva, varios estudios
han tratado de demostrar que la presencia, o la identificacién de opciones reales puede hacer
gue una inversidn tenga mas valor que el resultado del método VPN.

El principio, sin embargo, tanto el enfoque del valor actual neto como las opciones reales se
basan en la misma premisa de descontar los flujos de efectivo de un proyecto, utilizando tipos
de descuento ajustada por riesgo. Por lo tanto, ambos enfoques pueden ser considerados
como "flujo de caja descontado."

Sin embargo, el enfoque del valor presente neto simplemente descuenta los flujos de efectivo
esperados sobre la base de informacién disponible hoy, y no considera que la flexibilidad
inherente en el proceso de toma de decisiones. Asi, algunos autores consideran que el valor
presente neto es una clase especial dentro del enfoque de opciones reales: el caso de una
opcion donde hay flexibilidad en el que los resultados de la toma de decisiones se puede
resumir en una variable discreta puede asumir sélo dos pardmetros excluyentes entre si ("si o
no).

El enfoque de opciones reales adopta una perspectiva diferente, considerando que las
decisiones posibles son multiples y se pueden tomar en el futuro basandose en la informacién
que hoy se desconocen, y que se dara a conocer con el tiempo. Los cambios futuros en los
flujos de caja esperados y de la tasa de descuento, también implican cambios en el VPN.
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Para demostrar esta diferencia, vamos a usar un ejemplo de una compafiia que tiene una
licencia de un afio para construir una nueva fabrica con una inversidn inicial de S 95, que
después de un afio habria un flujo de caja de $ 136 0 S 64, si el mercado se mueve favorable o
desfavorablemente, con la misma probabilidad de 50% en cualquiera de estas unidades.

ANALISIS POR VPN

Para poder calcular el VPN de este proyecto, debe obtener la tasa de descuento apropiada a su
riesgo, ya que los flujos de efectivo futuros y sus probabilidades son ya conocidos. Como
puede observarse, la mayoria de las metodologias utilizadas para obtener este tipo de
descuento estd dada por el CAPM, para la busqueda de las betas de las empresas que,
presumiblemente, tienen el riesgo mismo proyecto evaluado. Suponiendo que si era posible
encontrar un titulo equivalente, con un valor actual de mercado de $ 10, y sus flujos de caja
estdn perfectamente correlacionados, tenemos:

Proyecto a ser valuado Titulo equivalente
Vu $136 S17
vd S64 S8
Vo $80 $10
K 25% 25%
Q 50% 50%
(1-q) 50% 50%

Donde:

Vu = precio de alta (up state)

Vd = precio de baja (down state)

Vo = Valor actual de mercado

K = tasa de descuento ajustada al riesgo

gy (g-1) = probabilidades objetivas de un movimiento de subida o bajada

Para obtener el costo de mercado del titulo, la férmula utilizada serd la del método del valor
presente neto descontado al tipo de interés ajustado con riesgo, como se muestra a
continuacién:

. qVu) + (1 + q)(Vad)
B 1+k

Que nos da k = 25%, un valor presente para el proyecto de $80 y un Valor presente neto de
(56.36). Si consideramos que el desembolso de $95 ser3 al final del periodo de la licencia de un
afio y que podemos descontarlo a la tasa de interés libre de riesgo de 10%, tenemos:

95

Lo cual sugiere un rechazo de la inversion.
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ANALISIS POR ARBOLES DE DECISION

Como vimos en el capitulo 2, el simple calculo del VPN no puede ser un buen pardmetro para
analizar un proyecto con flexibilidad. Por lo tanto, al hacer su comparacién con el método de
las opciones reales sélo se necesita para incorporar enfoques tales como arboles de decisidon
para VPN, que sin duda seria parte del marco de las técnicas utilizadas por un analista o la
toma de decisiones que estaba dispuesto a evaluar la propuesta inversion realizada.

Por lo tanto, el problema podria estar estructurado como se muestra graficamente a

continuacion:

uVo 3 136.00

$ 80.00

dVo $ 64.00

Figura. Andlisis por arboles de decisién.

Y el valor de la flexibilidad para cada nodo seria calculado utilizdndose una tasa de descuento
encontrada a través del titulo equivalente:

MAX ( $136 - $95 D)
uCo 3 41.00
Co = ((q"uCo)+((1-(1-g))*dCo))/(1+k)

Co
$§ 16.40

MAX ( $64 - $95. 0)
dCo % -

Figura. Valor de la flexibilidad contemplada por arboles de decision.

Considerando que el VPN ampliado se refiere a la suma del VPN tradicional mas la prima de la
opcidn (o el valor de la flexibilidad), tenemos el VPN calculado tras el andlisis de arboles de
decisién es:

_ 0.50x$41 + 0.50x$0 B

VPN = =16.40
1.25

Eso demuestra que la introduccién de la flexibilidad a través del método de arboles de decisidn
es capaz de transformar un VPN tradicional negativo en un proyecto de VPN aceptable
tomandose en cuenta los criterios expandidos.

66



Asi, el método de arboles de decision presenta un equivalente al resultado operacional de las
opciones reales, ya que ambos enfoques se centran en las decisiones de modelado e
incertidumbres relacionados con las inversiones. Sin embargo, a pesar de la aparente
semejanza, entre los principales problemas de la metodologia de los arboles de decisién, y sus
diferencias con el método de valoracion de opciones reales son:

En los arboles de decisidn, la atencidn se centra en valor presente neto resultante del anélisis,
no las decisiones que deben tomarse después de la resolucidon de ciertas incertidumbres. Por
lo tanto, aceptar la propuesta de inversién inicial, cuando el valor actual neto positivo como se
sugirié anteriormente, sin la evolucidn del proyecto es un seguimiento adecuado (buscando el
correcto ejercicio de la opcidn), nada afiade riesgos adicionales mas alla del analisis tradicional
por VPN;

El analisis de los arboles de decision se aplican generalmente a un Unico escenario, que como
se ha indicado, se basa principalmente en el juicio de la administracién sobre la probabilidad
de ocurrencia de los hechos analizados, no es posible considerar la volatilidad de los mercados
asociados a la inversion en el mismo también lo hizo el modelo y Black Scholes valoracion
sobre sus opciones financieras, cuyo énfasis esta mas relacionado con el objetivo de crear
valor para los accionistas;

El enfoque del arbol de decisidén considera que la tasa de descuento o ajustada al riesgo
constante Unica para los flujos asimétricos, lo que no reflejan verdaderamente la realidad del
mercado. En el ejemplo anterior, la tasa de 25% de descuento se aplica sélo 50-50% de la
probabilidad de obtener flujos de efectivo de $ 64 0 $ 136, cuya correlacién con el titulo
equivalente es perfecto. Sin embargo, no existe una correlacidn entre este tipo y los flujos de
efectivo de la opcidn (S 0y S 46), y su uso puede traer resultados muy divergentes. Asi que se
podria calcular el valor de los flujos de efectivo derivados de esta opcién requerira la
obtencidn de aplazamiento de un titulo equivalente a los flujos nuevos de la opcidn, para cada
uno de los nodos (en el caso de las opciones con periodos multiples).

ANALISIS POR OPCIONES REALES

Para ilustrar los diferentes métodos existentes para calcular el valor de un proyecto a través de
la teoria de opciones reales, usamos el mismo ejemplo de una opcién de aplazamiento simple
que se usa en las secciones anteriores.

Método Binomial

El método Binomial, tal como se presenta en este capitulo entre las metodologias para la
fijacién de precios de opciones financieras, pueden ser aplicadas directamente en el calculo de
opciones reales, dadas las semejanzas entre un proyecto de inversidn real y opciones
financieros negociadas en el mercado.

Para el ejemplo anterior, teniamos:
Precio de ejercicio (k) $95

Precio de activo (S) $80
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u 1.7

Rf 10%

P 0.3333
5 136.00

\

Figura. Analisis de caso por modelo Binomial.

= (p"uCo)+((1-(1 pnmy
12.42
\ MAX ( 564 - $95, 0)

% -

5 64.00

MAX ( $136 - $95, 0)
$  41.00

Figura. Analisis del precio de la opciéon por el modelo Binomial

Cabe resaltar que el célculo del valor de la opcidon por el método binomial utiliza
probabilidades p (martingala equivalente), que no tienen relacion alguna con la probabilidad q,
siendo calculado conforme se muestra:

_(1+r)—d
T u-—d

_ (1+0.10) - 0.80
~ 1.70-0.80

=0.33

Ademas del método anterior utiliza la tasa de interés libre de riesgo, y por lo tanto no requiere
ningun ajuste de la cartera se calculan como valores equivalentes en cada uno de los nodos.

Sabiendo que el ampliado VPN es la suma del VPN tradicional con la prima de la opcidn,
podemos calcular el valor de la opcion de aplazar la siguiente manera:

Premio opcién = VPN ampliado — VPN tradicional
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Premio opcion = $12.42 — ($6.36) = $18.79

Cartera Equivalente

De conformidad con el principio de no arbitraje, es posible evaluar la opcién de aplazar por un
equivalente cartera compuesta por las unidades m de un equivalente de activos a un precio de
10 délares, y las unidades de la moneda B de un riesgo de seguridad gratuita, con valor actual
$ 1. Dado que los flujos de efectivo de la cartera debe ser el mismo equivalente de la opcidn,
tenemos:

Cu=m($17) + B(1+Rf) = $41

Cd = m($8) + B (1+rf) = $0

Utilizando la funcion solver de Excel, obtenemos
m =4.56

B=-$33.13

Esto significa que un inversor podria comprar 4,56 unidades equivalentes de activos, y tomar
prestado 33,13 ddlares a las tasas de interés libre de riesgo (10%), logrando el mismo
resultado en términos de flujo de caja que el proyecto con flexibilidad para posponer.

De esta forma, podemos calcular el valor de la opcién, de la siguiente manera:
Co=m(510) + B=4.56 ($10) - $33.13=512.42
Cuyo resultado es coherente con el presentado por el modelo binomial.

Para la cartera de equivalentes, aun es posible calcular directamente el valor de prima de esta
opcidn de aplazar, sin la necesidad de restar el VPN tradicional al extendido, de la siguiente

manera:
Proyecto con flexibilidad (A)  Proyecto sin flexibilidad (B)  Flujo de caja (A-B)

u MAX ($136-$95,0)= $41 $136 - $95 =541 S0

d MAX ($64-595,0)= SO $64 - $95 = $31 $31

Tabla. Calculo directo del valor de la opcion.
Cu=m ($17) + B (1+rf) = S0

Cd =m ($8) + B (1+rf) = $31

Lo que da:

m=-3.44

B =553.23

O:
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Co =m($10) + B =-3.44 ($10) + $53.23 = $18.79

Cuyo resultado es igual al obtenido mediante el método binomial, al restar el VPN tradicional
(proyecto sin flexibilidad) de la extensién del valor presente neto extendido (proyecto con
flexibilidad).

Marketed Asset Disclaimer (MAD)

Uno de los mayores problemas que se plantean en el enfoque de cartera equivalente cuando
se utiliza en la practica es la enorme dificultad de encontrar un titulo equivalente al de cada
uno de los flujos del proyecto y la opcidn. En este sentido, Copeland (2001) aboga por la
utilizacidn de uso de los flujos de efectivo del proyecto en si, sin flexibilidad, ya que el activo de
riesgo subyacentes. Segun el autor, no hay nada mejor correlacionado con el proyecto que él
mismo.

Asi, podriamos describir la siguiente igualdad:
Cu=m ($136) + B (1+rf) = SO

Cd =m ($64) + B (1+ rf) = $31

Donde:
Vu=5$136
Vd = $64
Cu=50
Cd =531

Flujo incremental de la opciéon = Cu—Cd = -531

Variacion del valor del titulo equivalente: Vu —Vd = $136 - $64 = §72

m = variacion en el valor del titulo equivalente / flujo incremental de la opcién
m =-0.43

_Cu—-mxVu $0 + 0.43x$136
1+ rf 1.10

= $53.23

Vo = $80 (VP de proyectosin riesgo)
Con esta informacidn tenemos que:
Co=m ($80) + B =-0.43 ($80) + $53.23 = $18.79

Con los mismos resultados a los obtenidos por el enfoque del método binomial y el de cartera
equivalente

La importancia del Marketed Asset Disclaimer — MAD (Segun Copeland), se encuentra en el
hecho de que la valoracién de opciones reales en sus primeras aplicaciones dependia de la
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analogia (imperfecta y arbitraria a menudo) con los precios de los productos en el mercado
financiero y su volatilidad. De hecho, la mayoria de los proyectos de inversién real no tiene una
cualificacion activa o equivalente que se puede comparar directamente, y para estos casos,
MAD pone de manifiesto que los flujos de efectivo reales del proyecto sin flexibilidad puede
ser utilizado como un buen parametro para reemplazar los activos libremente negociados en el
mercado.

Obviamente, esta premisa adopta otros supuestos bdsicos, que son las mismas aprobadas en
el tradicional calculo del VPN. Pero como Copeland afirma que "es aceptable para el analisis de
VPN, a continuacién, podemos suponer razonablemente que el valor presente de un proyecto
sin flexibilidad es el valor que se venderia por si fuera objeto de comercio en el mercado."

Andlisis por Black-Scholes

La famosa formulacion Black-Scholes, cuya importancia para el desarrollo de los mercados de
derivados y financieros en todo el mundo tiene un valor incalculable, se basa
fundamentalmente en el concepto de la cartera equivalente, con la principal diferencia de la
utilizacion de calculo estocastico (lema de 1t6) como base mientras que el modelo Binomial
utiliza un enfoque algebraico para el mismo resultado.

Para aplicaciones sencillas de las opciones reales, tales como la opcidn de aplazar la que
usamos en esta seccion, u otras personas que tenian una Unica fuente de incertidumbre y de
una sola fecha para dictar resolucidn, el modelo Black-Scholes puede funcionar bien.

A modo de ejemplo, podemos presentar como seria el ejemplo anterior segun la formulacién
de Black-Scholes, suponiendo una volatilidad de 46%:

Precio de ejercicio (k): $95.00
Precio de objeto activo (S): $80.00

Tasa de interés diaria efectiva: 0.03%

Volatilidad anual: 46%
Numero de dias: 365
Dias del afio: 365

T 1.0000

r (periodo) 10.52%

Modelo Black-Scholes

d1 0.0771
d2 (0.3869)
N(d1) 0.5307
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N(d2) 0.3494

Co $12.42

Entre las limitaciones de este modelo para la utilizacidon en el andlisis de opciones reales,
estan:

La compleja formulacién utilizada por el modelo Black-Scholes a menudo transmite una
sensacion de "Caja negra", haciendo que los resultados parezcan poco fiables a los que no
estan familiarizados con su metodologia. En el caso de los proyectos de inversion real, que
debe ser presentado a las distintas etapas de aprobacién antes de que puedan implementarse
de manera efectiva en el mundo corporativo, el método Black-Scholes puede reducir el
impacto potencial y la importancia del valor real de la flexibilidad, que se presentard a la alta
direccion, a menudo poco interesado en los detalles técnicos y tedricos, pero familiarizado con
la técnica de la VPL;

La presentacion visual del método binomial, a través de arboles decisidn, confiere a las
opciones reales un papal mas importante que la mera valuacién del proyecto, el uso de Black-
Scholes limita a las opciones reales a un simple caso del célculo del valor de proyectos que es
en verdad, apenas una de sus diversas aplicaciones;

Los supuestos del método Black-Scholes dificultan el analisis de la mayoria de problemas en las
opciones reales, que generalmente requieren de un analisis en diferentes etapas, con
diferentes fuentes de riesgo que no puede evaluarse adecuadamente, o que necesitan de
simplificacion inadecuada para que se calcule por el modelo.

IMPACTO DEL PROYECTO SEDAN SUBCOMPACTO EN EL VALOR DEL FABRICANTE
AUTOMOTRIZ

VALUACION DEL PROYECTO SEDAN SUBCOMPACTO A TRAVES DE METODO DE FLUJO
DESCONTADO

De acuerdo con el estudio de viabilidad realizado por el fabricante automotriz, el costo de la
inversion sera de $2,022 millones de pesos. El proyecto considera la introduccidn de un sedan
subcompacto al mercado mexicano con un volumen promedio anual de 36,500 unidades a una
vida total de 5 afios. Se estima que el valor presente del proyecto es de 455.6 Millones de
pesos a una tasa WACC del 11%
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Modelo Financiero

‘ Model Life average w/options (5 years)

|

MXN/Unit
| sales Volume | 36,548 |

M.S.R.P. [with VAT] 180,149
M.S.R.P. [without VAT, without Tax] 155,301
Dealer Margin 19,097
Sales Revenue 138,581
Cost of Goods Sold 114,158
Research & Development Expenses 5,704
M&S Expenses (incl. SI, D, M&S-G&A) 11,306
G&A Expenses 2,887
G&A Expenses -Global Function 1,223
Program Provision 0
Program Provision-Depreciation (Direct D&D, In-house Depreciation,

Vendor Tooling) 113
FOREX Provision 0
COP (including After Sales and Sales Financing) 14,138
COP (including After Sales and Sales Financing) (%) 10.2%

El modelo financiero plantea que se estd generando valor a la empresa. El motivo es sencillo, la

demanda esperada de produccién y venta del modelo en cuestién es elevada y los gatos de

desarrollo son bajos debido a que es una plataforma compartida. El problema

de esta

valuacion es que cae en una zona de especulacion y de valores hipotéticos futuros que no se

cumplirdn a menos que todos los supuestos del proyecto caigan en una realidad de mercado a

sus necesidades. Al ser mucha esta proyeccion basada gran parte en costo de origen

dolarizado el valor de la empresa se ve afectado por cualquier sobrecosto originado.

Se utilizaron las proyecciones de un estudio interno a global que marca los tipos de cambio a

utilizar para todas las operaciones de la compaiiia.
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Tipo de Cambio Peso / Dolar
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Gréfica. Supuesto de tipo de cambio utilizado para el proyecto

Al dia de hoy el tipo de cambio de los dos primeros afios cerraron en 12.65 y 13.14 Pesos por
ddlar, respectivamente. Esto demuestra que los supuestos hacen que el proyecto sea fragil
ante la situacién de tipo de cambio.

VALUACION DEL PROYECTO SEDAN SUBCOMPACTO A TRAVES DE OPCIONES REALES

La incertidumbre, que va de la mano de las decisiones en proyectos de inversién en ambientes
de alta volatilidad, ha provocado a lo largo de los afos que inversionistas potenciales retiren
sus intenciones, en gran parte debido a la inseguridad del retorno de sus inversiones. Muchas
veces re direccionan sus inversiones a lugares o mercados mas “seguros” y en donde las tasas
de descuento menores generan un VPN mas alto de acuerdo a la teoria tradicional.

En este capitulo, con el caso de opciones reales se busca establecer el impacto que genera
agregar el valor de la incertidumbre en escenarios donde el inversionista puede tomar
decisiones a la llegada de nueva informacién, reduciendo asi el potencial de pérdidas o
ampliando las oportunidades de éxito y altos retornos de un proyecto de inversion.

ESTRUCTURA DEL CASO

Después de un andlisis detallado por parte del fabricante, cuyos supuestos incorporan las
mejores proyecciones de la direccidn y especialistas, se construyé el escenario de flujos del
cual vendra en los anexos de este trabajo.

Para tal efecto se tomd en cuenta las tendencias de oferta y demanda nacional e internacional,
el comportamiento del tipo de cambio, asi como el contenido dolarizado del costo del
proyecto.

Calculando S:
Precio del ejercicio (k): $2,022 M MXN

Precio del activo subyacente (S): $455.6 M MXN
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Tasa de interés anual efectiva: 11%
Volatilidad anual (0): 9.67% (Volatilidad tipo de cambio MXN/USD)
Haciendo n=5 periodos, tenemos:

T=0,1984, d =0,9589, u=1,0428, r=0,0025y p = 1,567

a) Arbol Binomial para el precio del activo subyacente

$ 561

$ 538 $ 1,460

$ 515 $1,483 $ 515

$ 494 $ 1,506 $ 494 $ 1,506

$ 474 $ 1,527 $ 474 $ 1,527 $ 474

455 $ 1,547 $ 455 $ 1,547 $ 455 $ 1,547
$ 1,567 $ 436 $ 1,567 $ 436 $ 1,567 $ 436
$ 1,585 $ 418 $ 1,585 $ 418 $ 1,585

$ 1,603 $ 401 $ 1,60 $ 401

$ 1,620 $ 384 $ 1,620

$ 1,637 $ 368

$ 1,653

b) calculando el precio del activo a través de Montecarlo

St+1 = 455.6 e[(4-28%)+10-18%5t]

Valor

Aleatorio Madurez Valor Opcion
1.019957381 522.4 66.8
0.02031129 474.2 18.6
0.523795052 449.9 -5.7
1.819807949 396.9 -58.7
0.428825615 493.3 37.7
0.606189587 446.4 -9.2
0.150000687 466.5 10.9
2.504311851 371.5 -84.1
0.014267698 474.0 18.4
0.505456228 497.0 41.4
0.645550244 503.8 48.2
- 444.6 -11.0
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0.646116405

0.66718485 504.8 49.2
0.191687377 482.2 26.6
0.167974576 465.7 10.1
0.417865067 492.8 37.2

0.23080247 484.0 28.4
0.236776714 462.6 7.0
0.508500761 450.6 -5.0
0.286734121 486.6 31.0
1.545117811 407.6 -48.0
1.673747647 556.5 100.9
1.945636541 392.1 -63.5

El valor medio de la opcidn es $21.49 y su valor es:

21.49¢700428 = §18.90

Siendo $18.90 el resultado de la opcién de compra en millones de pesos, se determina como

una oportunidad de agregar valor a la compafiia por dicha inversion. De tal manera se rechaza

la hipdtesis planteada, El fabricante autromotriz a través de la inversién aumentaria su valory

se confirma que es una oportunidad de crecimiento para la empresa. Por lo tanto se

recomienda al tomador de decisiones seguir con el proyecto.
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y mayor...

Valor de opcion por Monte Carlo a 1,000 datos
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CONCLUSIONES

En los ultimos afos, varios estudios sobre la teoria de opciones reales se han publicado,
llamando la atencidn de los profesionales y académicos que, debido a un entorno cada vez
mas incierto, han buscado en la teoria de opciones de precios una metodologia coherente para
analisis de las inversiones reales en diversas areas, cuyo valor no se ve reflejado en andlisis
través de los métodos tradicionales de flujo de efectivo.

Durante este trabajo, hemos tratado de presentar brevemente los métodos tradicionales de
evaluacidn, centrandose en sus limitaciones y las dificultades para medir y reconocer como
una estructura formal para evaluar y ayudar en la toma de decisiones, flexibilidad en la gestién
y la incertidumbre que impera en la toma de decisiones de inversiones.

Entonces tratamos de presentar los conceptos mas relevantes relacionados con las opciones
financieras, y los modelos mds importantes de valoracion de las opciones (binomial y Black-
Scholes) con el fin de facilitar la comprensidn de la metodologia para la evaluacién de las
inversiones a través de la teoria de opciones reales.

Comparativamente, el analisis de valor presente neto y la teoria de opciones reales puede ser
visualizada de la siguiente manera:
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VPN: Prediccion del Eleccion de Adaptacion del
futuro una alternativa plan inicial al
y evaluacion ocurrir cambios

~
Analisis financiero utilizado en la aceptacion o rechazo de
inversiones

Prediccion del Modelado de flexibilidad dentro del

OPCIONES 2%
plan de accion para el futuro

REALES: futuro

Analisis financiero utilizado en la aceptacion o rechazo de
inversiones

Proceso de decision comparado: VPN vs. Opciones Reales

La investigacion también pretendia presentar y discutir la volatilidad como una cuestion clave,
ejemplificando con un ejercicio, sugiriendo que el reconocimiento incertidumbre como una
caracteristica de algunos entornos corporativos (que se refleja en alta volatilidad de las tasas
de retorno de los activos financieros y reales) puede representar inversiones con mayor
potencial de valor para los accionistas cuando las regiones seleccionadas consideran altamente
volatiles, en comparacién con la inversion en regiones con entornos similares mas "estables".
Este valor no es reconocido por los métodos de valoracidn tradicionales, que ven en un
ambiente de mayor incertidumbre riesgos que deben ser evitados, traducido en tasas de
descuento mayores, asi como valores de VPN menores.

Sin embargo, el reconocimiento de la capacidad de gestion para ejercer sus "opciones" o
cambiar la ruta de la inversidn, si los resultados obtenidos no son satisfactorios, se traduciria
en un mayor alcance de resultados positivos y evitar los resultados negativos. Este hallazgo es
consistente con el objetivo financiero de la empresa de maximizar el valor para los accionistas
y el concepto de beneficio econdmico, ya que refleja con mayor precisién los flujos de efectivo
futuros posibles de la empresa.

En este contexto, teniendo que en México y el mercado energético se presenta una alta
volatilidad, Se traduce en que la divulgacion y un mayor uso de la teoria de opciones reales de
los gobiernos o las empresas podran hacer uso de la flexibilidad en la gestidn de sus proyectos
de inversion, la cual es posible capturar, a través de un modelo estadistico consistente, en el
qgue el modelado de la incertidumbre se traduce en una distribucion de posibles VPN (en lugar
de una serie Unica y estatica, la probabilidad de que representan la verdadera naturaleza de la
inversion es muy pequefia)

Esta tesis busca hacer un repaso sobre la teoria de opciones reales, sus principales conceptos y
usos de busqueda y su aplicacién como metodologia para el andlisis de las inversiones en
entornos altamente volatiles, que buscan obtener el valor de la incertidumbre que impregna
este entorno. La metodologia y los objetivos de este trabajo se reflejan en el capitulo 1.
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En este trabajo, se puede ver en el capitulo 2 las principales metodologias empleadas en el
analisis tradicional de las inversiones, desde el punto de vista de la incertidumbre y la
flexibilidad, con énfasis en el flujo de caja descontado y sus principales supuestos, tales como
el modelo CAPM para la estimacién de la tasa de descuento y los métodos de andlisis para los
arboles de decision, una extension de la teoria del valor presente neto en un escenario de
probabilidades.

Debido a la gran velocidad de cambio y el alto grado de incertidumbre que impregnan el
ambiente de negocios en el mundo, vimos que el amplio desarrollo de la teoria de valoracién
de opciones financieras ofrece una analogia Util entre opciones financieras y las inversiones
reales, mediante el uso de métodos reconocidos de valoracién de opciones, tales como el
método binomial y Black-Scholes.

Un paso importante para comprender el funcionamiento de estos modelos de fijacidon de
precios viene de buena comprension de sus supuestos y los conceptos matematicos basicos
como son los procesos estocdsticos en los que se basan. En este sentido, se presentan en el
capitulo 3 opciones financieras, sus aspectos principales y su relacién con la inversion real
desde la perspectiva de la teoria de opciones reales.

Con respecto a la volatilidad, tratamos de revisar su importancia y algunas de las diversas
clasificaciones y mediciones posibles, como la metodologia de Monte Carlo, que trata de
simular escenarios repetidamente por una distribucién de probabilidad aleatoria de los
posibles resultados de la inversidn realizada en condiciones de incertidumbre y la flexibilidad.

Con base a estos aspectos, se presenta en el capitulo 4 el caso del proyecto automotriz, la
simulacidn de la inversién en un entorno de alta volatilidad, cuyo reconocimiento y evaluacién
demostré matematicamente el valor de las inversiones en ambientes de gran incertidumbre.

Este trabajo pretende haber contribuido a la comprension de los mecanismos de evaluacién de
proyectos de inversidon y las opciones financieras aplicadas a las inversiones reales y describir
los principales tipos de opciones reales utilizados en la mayoria de las inversiones en
condiciones de incertidumbre.

Sin duda el tema es muy amplio y susceptible a ser mas investigado, pues llama la atencion sus
aspectos especificos y su importancia en las finanzas corporativas.

Cabe sefialar también que a pesar de la aparente complejidad de los modelos matematicos de
las opciones reales, tanto en la formulacidon como la solucidén de ecuaciones diferenciales, esto
no significa que el usuario necesita tener ninglin conocimiento matematico sofisticado. Sin
embargo, esto puede ser un factor de resistencia para la adopcion mas amplia de estas
metodologias. Pero, existe software con una interfaz sencilla que permite a los usuarios crear
facilmente simulaciones y cuya difusion, podria popularizar esta teoria de opciones reales.
Ademas, la teoria cuenta escasamente con difusién de investigaciones con ejemplos practicos
en México.

De acuerdo con los métodos aplicados, los resultados de la valuacién del proyecto refineria
bicentenario son los siguientes:

79



Método Valor en millones de pesos

Descuento de flujo de efectivo $455.60

Opciones Reales $474.50

Resulta notable el contraste entre el resultado por el método de descuento de flujo de efectivo
y opciones reales, esto puede explicarse por el valor que otorga la flexibilidad en las decisiones
sobre la empresa en cuanto a continuar operando, expansién, contraccidn y venta. Pudiera
decirse que ante el método de descuento de flujo de efectivo este proyecto seria rechazado,
dada la destruccién de valor, y al analizarlo a través de opciones reales se dejaria a la refineria
dentro de nuestra cartera de inversiones. Se confirma la hipoétesis planteada, El fabricante
automotriz a través de la inversion aumentaria su valor y se confirma que es una
oportunidad de crecimiento para la empresa.
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