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Introduccion

El presente trabajo surge con la finalidad de presentar las primeras ideas de la potencial aplica-
cién en el andlisis de riesgo y la valuacion de los proyectos de inversién publica de una de las
herramientas més importantes de las finanzas modernas que es la Teoria de las Opciones Reales.
Actualmente, la distinta literatura que trata sobre opciones reales se ha enfocado en la evaluacién
privada o financiera de los proyectos de inversién, sin embargo, si su aplicacion se quiere extender
al andlisis de los proyectos del sector puiblico, ésta tiene que hacerse considerando los conceptos y
las herramientas de la evaluacién social de proyectos.

Para cumplir con el propédsito de este trabajo, la forma en como se presenta el mismo es
a través de seis capitulos. En el primero de ellos se hace un repaso de lo que significa el riesgo
en las finanzas y de los fundamentos de los productos financieros derivados mas comunes, como
los contratos Forward, los Futuros, los Swaps, las Opciones y los Warrants. Ademés, se analiza
conceptualmente la utilizacién de estos instrumentos financieros en la cobertura, la inversién, la
especulacién y el arbitraje.

En el segundo capitulo s exponen los conceptos mas importantes cuando se habla de proyectos
de inversién. De este modo, se define el propio concepto de proyecto de inversion, se hace una
clasificacién de los mismos, se explica en qué consiste el marco légico y brevemente se analiza la
relacion del riesgo con los proyectos de inversién. Asimismo, como parte central de este capitulo se
habla de la evaluacién privada (financiera) de los proyectos de inversién, asi como de los indicadores
de rentabilidad que son comtinmente utilizados, como el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de
Rendimiento, y se analizan sus inconvenientes con el fin de que esto sirva como introduccién al
siguiente capitulo.

En el tercer capitulo se expone de manera conceptual en qué consiste la Teoria de Opciones
Reales, a la cual también se le llama dependiendo de la perspectiva y de sus aplicaciones como
Método de Opciones Reales, Enfoque de Opciones Reales, Andlisis de Opciones Reales, Valuacién
por Opciones Reales o, simplemente Opciones Reales. En términos generales, el método de las
opciones reales representa la metodologia mas moderna que retoma el problema del riesgo en los
proyectos de inversiéon con una vision dinamica. De esta manera, en el capitulo se analizan algunas
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de las opciones reales méas importantes que, por el impacto que tienen en el manejo del riesgo y la
valuacion, se puede asumir que constituyen cada una de ellas una metodologia.

Puesto que para poder valuar cuantitativamente las opciones reales asociadas con la flexi-
bilidad administrativa en los proyectos de inversion, se tiene que recurrir a la analogia entre las
inversiones reales y las financieras, esto es, se puede interpretar a la flexibilidad como opciones
sobre activos reales y tratar de valuarlos empleando la Teoria de Valuaciéon de Opciones. Por lo
tanto, en el cuarto capitulo se exponen los modelos tedricos de valuacién de opciones financieras
més conocidos que son el Modelo de Black-Scholes y el Modelo Binomial.

En el quinto capitulo se exponen los fundamentos de la evaluacion social de proyectos y algu-
nas de las herramientas que utiliza. Adema4s, se presenta de manera simple el caso de un proyecto
de infraestructura vial en el cual se utiliza un enfoque de opciones reales. De esta forma, se propone
el concepto de Opciones Reales Sociales y en particular el de Opcién Social de Diferir un proyecto.
Cabe decir, que aunque en el nombre de este trabajo se habla de metodologias, en realidad sélo se
presenta el caso de una opcidn real aplicada a un proyecto de infraestructura vial; no obstante, la
intencién de este trabajo es mostrar que existe un potencial campo de aplicacién de las diferentes
opciones reales en los proyectos del sector ptublico, y todo ello dentro del marco de la evalaucién
social de proyectos.

En el sexto capitulo se presentan las conclusiones, en donde basicamente se muestra lo con-
seguido en este trabajo y se menciona que existe un potencial campo de aplicacién del método de

las opciones reales en los proyectos de inversion publica.

Finalmente, con el propdsito de complementar la informacién del quinto capitulo y de mostrar
los datos del ejemplo que se analiza, se presentan cinco apéndices.

XIII



Capitulo 1

Definicién de Riesgo y Fundamentos de
los Productos Financieros Derivados

Durante las ultimas décadas del siglo pasado, el comportamiento a nivel mundial de los sistemas
politicos, econémicos, sociales, culturales, y en especial el de los sistemas financieros y bursatiles,
han tenido profundos y acelerados cambios. Los procesos de la desregulacién y liberalizaciéon han
impactado de tal manera que los mercados tienen un mayor crecimiento e interaccién, induciendo a
que se abran nuevas oportunidades de comercio e inversiones, también a una dindmica globalizada
de la economia y consiguiente aparicién de retos econémicos y financieros a los que deben responder
de manera eficaz y constante los gobiernos y empresas.

La creacién, innovacién y utilizacién de instrumentos, técnicas y herramientas en las finan-
zas contemporaneas son producto de la necesidad que tienen los inversionistas para minimizar el
riesgo y maximizar su rendimiento o también para cubrirse contra resultados inesperados. Y son
precisamente los productos financieros derivados los que responden ante estas necesidades.

Se denominan productos financieros derivados o simplemente productos derivados porque sus
valores dependen del precio de otros bienes o instrumentos financieros bésicos (activos subyacentes)
va existentes. Hay una gran variedad de productos derivados siendo los mas comunes los contratos
Forward, los Futuros, los Swaps, las Opciones y los Warrants.

Asi pues, el objetivo de este primer capitulo se enfoca en precisar qué se entiende por riesgo
en las finanzas y explicar las principales caracteristicas de los productos derivados ya mencionados,
asi como su empleo en la cobertura, la inversién, la especulacién y el arbitraje. Para tratar estos
puntos, se han utilizado principalmente las obras de Hull [37], Jorion [38], Lamothe/Pérez [41],
Marshall/Kapner [46], Ortiz [53] y Wilmott/Dewynne/Howison [66].

1.1 Definicién de Riesgo

De acuerdo a su origen del latin, el vocablo riesgo (risicare) significa atreverse o transitar por un
sendero peligroso. Esto es, el riesgo es asociado con peligro, dano, siniestro o pérdida, y de esto
parte que tenga un significado negativo. No obstante, el riego es inherente en los procesos de toma
de decisiones en general y de los procesos de inversién en particular.
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El riesgo es parte inevitable de toda actividad econémica, se manifiesta de multiples formas y
su presencia e impactos han tomado mucha importancia como resultado de los procesos de globa-
lizacion. En las finanzas modernas el riesgo se ha hecho presente principalmente con movimientos
impredecibles en los tipos de cambio y en las tasas de interés, también en una excesiva volatilidad
en los mercados de valores, asi como en precios inestables de bienes y servicios. Estos fenémenos
afectan los ingresos y la estabilidad financiera de las empresas, naciones e individuos.

El riesgo se define como la volatilidad de los flujos financieros no esperados (pérdidas potencia-
les), generalmente derivada por los movimientos en las variables financieras. Es decir, la medicién
efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la probabilidad de que el rendimiento real pueda
diferir del rendimiento esperado, siendo esta diferencia positiva o negativa.

Asi pues, los conceptos de riesgo y volatilidad estdn intimamente relacionados. La volatilidad
es la desviacion estdndar (o) de los rendimientos de un activo o un portafolios. Es decir, es un indi-
cador fundamental para la cuantificacién de riesgos de mercado porque representa una medida de
dispersién (medida de la incertidumbre) de los rendimientos con respecto al promedio o la media de
los mismos en un periodo determinado.! En términos de productos derivados, la volatilidad se de-
fine como el grado de fluctuacién que manifiesta el precio del activo subyacente a través del tiempo.

Por su propia naturaleza existen diferentes tipos de riesgos, pero en general las empresas finan-
cieras y no financieras estdn expuestas a tres tipos: de negocios, estratégicos y financieros.2 Ahora,
es necesario tener presente que cuando se realiza un proyecto de inversién, en muchas ocasiones
se conforma una empresa con la finalidad de que lo lleve a cabo, por lo que todos los riesgos que
afectan a la misma, son riesgos que afectan directamente a los proyectos de inversion.

Riesgo de Negocios

También conocido como riesgo operativo, se refiere a la variabilidad de las utilidades operativas
(utilidades antes de intereses e impuestos), y depende de la habilidad de la empresa para afrontar
los retos inherentes a la naturaleza y fluctuaciones de los mercados y rama industrial en que opera
la misma. Esto es, el riesgo de negocios se deriva de la competencia, las innovaciones y los cambios
en tecnologia, y estd relacionado con el nivel de apalancamiento operativo (uso de los costos fijos)
de la empresa y el nivel de costos variables es también, en gran parte, una variable opcional.

Riesgo Estratégico

I En términos financieros modernos, riesgo e incertidumbre no tienen el mismo significado. El riesgo est4 asociado
con la volatilidad de los rendimientos y consiste de un proceso estocéastico en donde se puede identificar su distribucién
de probabilidad para desarrollar entre otras cosas medidas estadisticas y de sensibilidad. Al contrario, el concepto
de incertidumbre define una situacién en la que existe insuficiente informacién para incluso estimar la distribucién
de probabilidad de una inversién, o en general de una decisién financiera bajo andlisis. No obstante, con el fin de
enriquecer el estilo ambos términos se utilizan de manera indistinta [53].

2 Existen diferentes tipos de riesgos donde unos se encuentran dentro de otros, de hecho también se pueden dividir
en cuantitativos y cualitativos. Algunos de estos tipos son los que se mencionan a continuacién: Riesgo Endégeno,
Riesgo Exé6geno, Riesgo de Negocios, Riesgo Financiero, Riesgo Accionario, Riesgo de Mercados Financieros, Riesgo
de Crédito, Riesgo de Productos Fisicos, Riesgo de Estructura Cambiaria, Riesgo de Brecha en los Vencimientos,
Riesgo de Base, Riesgo de Brecha de Financiamiento, Riesgo de Refinancimiento, Riesgo Financiero Inflacionario,
Riesgo Pais, Riesgo Soberano, Riesgo Politico, Riesgo Econémico, Riesgo Operacional, Riesgo de Fallas Operacio-
nales, Riesgo Operacional Estratégico, Riesgo de Eventos, Riesgo de Catéstrofes, Riesgo Legal, Riesgos Bancarios,
Riesgo de Tasas de Interés, Riesgo Sistémico, Riesgos Financieros de los Inversionistas, Riesgo Sistematico, Riesgo
Intrinseco, Riesgo de Pagos Anticipados y Cancelacién Anticipada, Riesgo de Insolvencia, Riesgo de Liquidez, Riesgo
Moral, Riesgo de Default, etc.
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Los riegos estratégicos son aquellos que ocurren principalmente en la economia o en el entorno
politico y que afectan a largo plazo a la empresa o su existencia. Un ejemplo son los cambios en la
economia, como la caida del muro de Berlin o el derrumbamiento de las torres gemelas en Nueva
York. Otro ejemplo es la percepcién negativa que empezd a manifestarse contra los productos de-
rivados en 1992 y que condujo a una reduccién en la actividad relacionada con estos instrumentos,
afectando a los intermediarios de los mismos. Las expropiaciones y las nacionalizaciones también
son consideradas riesgos estratégicos.

Debido a su propia naturaleza el riesgo estratégico dificilmente se puede cubrir, a no ser por
la diversificacion a través de distintas lineas de negocio y de distintos paises.

Riesgo Financiero

El riesgo financiero es el riesgo adicional en que la empresa incurre por el uso de apalancamiento
financiero.®> El endeudamiento éptimamente utilizado genera niveles mas altos de rendimientos
en la inversién. Sin embargo, niveles demasiado altos de endeudamiento pueden llevar a que la
empresa no sea capaz de cumplir con los pagos programados, resultando en insolvencias que se
resuelven a altos costos, o ain mas en quebrantos financieros.

Este tipo de riesgo esté relacionado también con las posibles pérdidas en los mercados finan-
cieros. Los movimientos en las variables financieras, como las tasas de interés y los tipos de cambio,
constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria de las empresas.

El riesgo financiero a su vez se clasifica en cinco tipos distintos: riego de mercado, riesgo de
crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo legal.

Riesgo de Mercado

El riesgo financiero de mercados (en las finanzas de los activos financieros comuinmente se identifica
como riesgo de mercado, market risk), esté relacionado con rendimientos no deseados para una in-
version real o de cartera debido a movimientos en variables financieras e incluye exposicion al riesgo
cambiario, al riesgo de las tasas de interés, al riesgo inflacionario, a la volatilidad de los mercados
financieros, y a la vulnerabilidad y sensibilidad de los mercados reales al entorno econémico.

Esta clase de riesgo puede ser controlado utilizando productos derivados para proteger costos
o niveles de rendimientos, y en particular para la proteccion de niveles de costos de endeudamiento
hay diferentes tipos de derivados de crédito (risk derivatives). Cabe decir que dentro del riesgo de
mercado estan el riesgo de base y el riesgo gamma.*

3 El apalancamiento financiero se estudia al evaluar en una empresa la relacién entre la deuda y los capitales
propios por un lado, y el efecto de los gastos financieros en los resultados ordinarios, por el otro. En principio, el
apalancamiento financiero es positivo cuando el uso de deuda permite aumentar la rentabilidad financiera de la
empresa. Por otro lado, el apalancamiento financiero también se refiere a la operacién con productos derivados,
con la cual el inversionista busca beneficiarse integramente de la totalidad de la apreciacién (en los calls) o de la
depreciacién (en los puts) de los titulos de referencia, con una inversién inferior al precio de mercado de dichos
titulos.

4 E] riesgo base se presenta cuando se rompe o cambia la relacién entre los productos utilizados para cubrirse
mutuamente, y el riesgo gamma, es ocasionado por relaciones no lineales entre los activos subyacentes y el precio
del producto derivado.
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Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito o riesgo crediticio (también llamado riesgo comercial) se refiere a la posibilidad
de que un cliente no cumpla con sus obligaciones debido a problemas estrictamente relacionados
con la naturaleza y el desenvolvimiento de sus negocios, o a la falta de solvencia moral del mismo.

La mejor manera de controlar este tipo de riesgo es realizando un buen andlisis de crédito, es
decir, examinando cuidadosamente la capacidad financiera y responsabilidad moral de los clientes
a quienes se otorga el crédito. Los productos derivados también son una alternativa para admi-
nistrar este tipo de riesgo, por ejemplo titularizando (securitizing) ciertos activos como la cartera
crediticia de un banco. Los titulos asi emitidos son productos derivados cuyo valor depende del
valor del activo subyacente (los activos titularizados). El objetivo de la titularizacién es disminuir
el riesgo compartiéndolo con otra parte, transfiriéndolo en este caso al comprador de los titulos
emitidos. Es importante mencionar que el riesgo pais es parte del riesgo de crédito.’

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a las pérdidas que puede tener una institucién al requerir una mayor
cantidad de recursos para financiar sus activos a un costo posiblemente inaceptable. Se refiere tam-
bién a la imposibilidad de transformar en efectivo un activo o portafolios (imposibilidad de vender
un activo en el mercado). Este riesgo se presenta en situaciones de crisis, cuando en los mercados
hay dnicamente vendedores.

Riesgo Operacional®

Se refiere a posibles pérdidas en los ingresos de una empresa debido a problemas humanos o de
infraestructura, tales como falla (caida) o inclusive errores en el manejo de los sistemas y/o equipos
de cémputo, virus informéticos, errores de tecleado en el asiento de cuentas de egresos e ingresos,
errores de ejecutivos de cuentas, errores de contabilidad, errores en diagnésticos, control y eva-
luaciones, e incluso fraudes deliberados. Estos problemas estan siempre presentes en las empresas
financieras y no financieras, y han crecido debido a la gran sofisticacién necesaria en la adminis-
tracién empresarial de los negocios globales del siglo XXI.

El Banco Internacional de Pagos (International Bank of Settlements, BIS) define al riesgo
operacional como “el riesgo de incurrir en pérdidas debido a la presencia de procesos inadecuados
o fallidos”.” La manera més adecuada para controlar este tipo de riesgo es la de tomar medidas
preventivas reconociendo su importancia y estableciendo un sistema de administracion de riesgos
operacionales, incluyendo, por supuesto, la buena capacitacion y salud de los empleados, asi como
la 6ptima adquisicién y mantenimiento de la tecnologia utilizada.

Riesgo Legal

El riesgo legal se define como el riesgo de pérdida parcial o total de la propiedad y/o licencias de
operacién en un pais, restricciones a la reparticion de utilidades, etc., debido a cambios politicos

5 El riesgo pafs se refiere a la posibilidad de que hechos no esperados en una nacién afecten negativamente la
capacidad de sus agentes econémicos o su gobierno para cumplir con sus obligaciones crediticias internacionales.

6 En algunos textos el riesgo operacional es identificado como riesgo operativo creando en ocasiones confusién,
pues como ya se indicé al riesgo de negocios también se le conoce como riesgo operativo, derivando su nombre del
apalancamiento operativo.

7 Risk Management Group, Basel Committee on Banking Supervision (2002).
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que se reflejan en un nuevo marco constitucional o regulatorio. Incluye también riesgos asociados
con la baja eficiencia o falta de imparcialidad del sistema judicial de un pais; estd también asociado
con la deficiente solvencia moral y legal de alguna de las contrapartes de un contrato financiero.

Es claro que este tipo de riesgo a nivel nacional o internacional no puede ser cubierto con pro-
ductos derivados. Aun asi, las restriciones a los movimientos de capital pueden ser eficientemente
administradas con la utilizaciéon de swaps. Las mejores alternativas contra este tipo de riesgo son:
1) una evaluacién integral y continua de las oportunidades de inversién, considerando no sélo sus
aspectos técnicos y monetarios, sino también los aspectos politicos y sociales; y 2) administrar con
propiedad y alta ética profesional. [53]

1.1.1 Administracion de Riesgos

Las inversiones se realizan estimando y aceptando de antemano cierto nivel de riesgo o categoria
de riesgo, para cierto nivel de rendimiento esperado, o viceversa. De este modo, no se trata por
tanto de evadir el riesgo (es inevitable) sino de identificarlo y administrarlo, es decir, minimizarlo
y paralelamente maximizando los rendimientos para los niveles de riesgo aceptados.

La administracion del riesgo significa cubrirse contra posibles tendencias desfavorables con
el objetivo de obtener el precio esperado de un bien o servicio o el rendimiento esperado de una
inversion dado un nivel de riesgo asumido al realizarla. De esta forma, la administracién de riesgos
estd intimamente ligada con la ingenieria de los productos derivados. Su correcta aplicacién estri-
ba en el adecuado conocimiento de la naturaleza del riesgo en los negocios, de las caracteristicas
institucionales de los mercados de productos derivados, y del potencial de cobertura e inversién
que ofrece cada instrumento.®

La causa aislada mas importante que ha generado la necesidad de administrar los riesgos y
por lo tanto, el crecimiento de esta industria, es la creciente volatilidad de las variables financieras.

La administracién eficiente del riesgo requiere de: 1) reconocer los tipos de exposicién al riesgo
a que estd expuesta una empresa, una entidad soberana o un inversionista individual, y la magnitud
de dichos riesgos; 2) conocer y aplicar las mejores alternativas de control de riesgo vinculadas con
un manejo equilibrado de los activos y pasivos de la empresa; y 3) conocer y aplicar de manera
adecuada los instrumentos de cobertura contra el riesgo que otorgan los mercados. [53]

En el transcurso de los anos se han desarrollado diferentes herramientas para la administracién
de riesgos, y una de ellas es el Valor en Riesgo ( Value at Risk, VaR).” Este concepto fue propuesto
por JP Morgan en octubre de 1994 y actualmente es un estdndar internacional. El VaR es una
medida estadistica de riesgo de mercado y resume en un solo nimero la pérdida potencial médxima
que se puede sufrir en una posicién de riesgo dado un nivel de confianza elevado (usualmente 95

8 BEs de notar que los productos derivados se utilizan en la administracién de riesgos pero su propio uso también
lleva consigo riesgo.

9 Estas herramientas han tenido la siguiente evolucién: Bond Duration (1938); Markowitz, modelo enfocado en
la media y la varianza (1952); Sharpe’s CAPM (Capital Asset Pricing Model) (1963); Modelo de Multiples Factores
(1966); Black-Scholes OPM (Option Pricing Model), las “Griegas” (1973); Binomial Option Model (1979); RAROC,
Risk-Adgjusted Return (1983); Limits on exposure by duration bucket (1986); Risk-weighted assets for banks. Limites
en las “Griegas” (1988); Stress Testing (1992); Value at Risk (VaR) (1993); Risk Metrics (1994); CreditMetrics,
CreditRisk+ (1997); Integracién del Riesgo Crédito y Riesgo de Mercado (1998); y Aministracién Integral de Riesgos
de una empresa (2000).
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699 %) y en un periodo de tiempo determinado.

Como se ha indicado, el riesgo es parte importante de las empresas y de las instituciones
financieras, por lo que las organizaciones requieren un nuevo proceso de negocio estratégico al cual
se le ha llamado Administracién Integral de Riesgos (AIR). El objetivo principal del mismo es la
de considerar “todos” los riesgos que afectan una entidad y su justificacién se basa en que el peor
riesgo es aquel que no se conoce. Asi pues, la AIR es una evolucién en la administracion de riesgos.

1.2 Contratos Adelantados o Forwards

De los productos financieros derivados el contrato adelantado o a plazo (forward) es el més antiguo
y, tal vez por esta razon, el mas directo y sencillo.

Los forwards son contratos establecidos por dos partes que acuerdan comprar o
vender un activo subyacente (underlying asset) especifico que es entregado en una
fecha futura T a un precio determinado K. Esto es, la operacion se pacta en el
presente pero se liquida en el futuro.

Estos contratos son realizados en el mercado extrabursitil o mercado secundario (over the
counter market, OTC market), no existiendo en estos autoridades ni un marco legal especifico que
regulen las transacciones, esto es, las operaciones se realizan por teléfono o mediante otro medio de
telecomunicacién (no hay presencia fisica de agentes (dealers)) y son entre instituciones financieras
o entre una institucion financiera y alguno de sus clientes corporativos.

Existen diferentes activos subyacentes para los contratos forward, de este modo, se habla de
forwards sobre divisas, forwards sobre productos fisicos (oro o plata), forwards sobre activos que no
pagan dividendos ni intereses (bonos con cupén cero), forwards sobre activos que pagan intereses
o dividendos (bono o una accién con dividendo fijo), forwards sobre tasas de interés, etc.

El mercado de divisas es el mercado donde son mas frecuentes las transacciones forward. La
mayor parte de los grandes bancos disponen de una ventanilla para operaciones a plazo (forward
desk) en su seccién de operaciones de divisas.

1.2.1 Caracteristicas de los Forwards

El Mercado de Contratos Forward en México

En la década de 1990 se negociaron forwards OTC market (over the counter market) sobre tasas de
interés de titulos gubernamentales, pactadas en forma interinstitucional, sin un marco operativo
formal y se suspendié su negociacién a mediados de 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas del Banco de México (Banxico) para la operacién
de forwards sobre la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP) y sobre el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), sujetos a registro ante el Banco Central y cumpliendo las normas
del Grupo de los Treinta,'® para garantizar el control administrativo y de riesgo.!!

10 El Grupo de los Treinta (G-30) es un grupo consultivo formado por los principales banqueros, financieros y
académicos de las naciones industriales lideres.
I http://www.mexder.com.mx/MEX/Antecedentes.html
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Posiciones en los Forwards

Posicion larga: Es la que adquiere una de las partes del contrato al acordar com-
prar un activo en una fecha especifica a un precio determinado.

Posicion corta: Es la que adquiere la otra parte del contrato al acordar vender el
activo en la msima fecha por el mismo importe.

Funciones de Pago

Sea T la fecha de vencimiento en que se liquidan los contratos forward, asi se define:
St: Precio al contado o spot del activo (pardmetro variable) en la fecha T
K: Precio de entrega en el contrato adelantado (pardmetro fijo)
Por lo tanto, la funciéon de pago de una unidad del activo para la posicién larga es:
fi(St) =St — K.
Y la funcién de pago de una unidad del activo para la posicién corta seria
fe(ST) = K — St.

El valor al vencimiento o valor terminal de una posicién larga en un forward sobre una unidad
del activo es f;(ST), dado que permite un activo valuado en St sea comprado por K. Una posicién
corta para vender una unidad del activo vale f.(St) en el momento 7', porque permite que el activo
valuado en St sea vendido por K.

En resumen, se tiene lo siguiente:

1) SiSr > K entonces fi(St) >0y f.(ST) <O0.
1) SiSr < K entonces f;(St) <0y f.(Sr) > 0.
1)  Si Sy = K entonces fi(St) =0 = f.(S7).

Asi pues, las Figuras 1.1 y 1.2 representan las funciones de pago.

Ejemplo 1.1 Si el precio de una accién de America Movil (AMX L) cerré el 28 de
junio de 2006 a $18 pesos en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Un inversionista
A desea comprar en seis meses 200 acciones AMX L y tiene la expectativa de que
la cotizacién de la accién en el mercado va a subir. Entonces, A decide pactar con
otro inversionista B un contrato forward para que le venda las 200 acciones a un
precio de $21 cada accién en seis meses. De acuerdo a la definicién de un contrato
forward, A se compromete a comprar las acciones y B esta obligado a venderlas a
ese precio en el plazo estipulado.

En este ejemplo, el inversionista A tiene una posicién larga y el B tiene una posi-
cién corta.



Definicién de Riesgo y Fundamentos de los Productos Financieros Derivados

Ji(ST)

fi(St) =51 — K

} Ganancia

St
Pérdida

Figura 1.1: Funcién de pago de un contrato forward con posicién larga y precio de entrega K.

fc(ST)

Ganancia {

St
} Pérdida

fe(St) = K — St

Figura 1.2: Funcién de pago de un contrato forward con posicién corta y precio de entrega K.

Posicion Larga

En el contrato forward, se establece el precio de entrega K = $21. Asi pues, el
inversionista A se compromete a comprar las acciones pagando $21 x 200 = $4, 200
en la fecha de vencimiento T (28 de diciembre de 2006). Por lo tanto, podria tener
tres posibles escenarios de acuerdo a su posicién y al precio de las acciones, tal y
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como se analiza a continuacién:

a)  Precio de la accién AMX L en la fecha de vencimiento T', St = $23.
El inversionista A compré las 200 acciones en T pagando $4,200. No
obstante, en el mercado la accién de AMX L se cotiza a $23, enton-
ces podria vender sus acciones a este precio recibiendo la cantidad de
$23 x 200 = $4,600. Por lo tanto, obtiene la siguiente ganancia

$4,600 — $4, 200 = $400
O utilizando la funcién de pago
fi(Sr) = Sr — K = $23 — $21 = $2

$2 x 200 = $400

b)  Precio de la accién AMX L en la fecha de vencimiento T', S = $17.
En este caso, el inversionista A compré en T' las 200 acciones pagando
$4,200. Sin embargo, en el mercado hubiera pagado $17 x 200 = $3, 400.
Asi que, tiene una pérdida de

$4,200 — $3, 400 = $800

¢) Precio de la accién AMX L en la fecha de vencimiento T', S = $21.
Aqui, K = St = $21 por lo que el inversionista A no tiene ganancias ni
pérdidas con el contrato forward.

Posicion Corta

De acuerdo a lo pactado en el contrato forward, el inversionista B esta obligado a
vender cada accién a K = $21 en la fecha de vencimiento T' (28 de diciembre de
2006), recibiendo del inversionista A la cantidad de $21 x 200 = $4, 200. De esta
forma, puede estar sujeto a tres posibles escenarios como se muestra en seguida:

a)  Precio de la accién AMX L en la fecha de vencimiento T', St = $16.
En la fecha T, el inversionista B recibe la cantidad de $21 x 200 = $4, 200
de su contraparte A por la venta de las 200 acciones de AMX L. No
obstante, la cotizacién de cada accién en el mercado es de $16. Por lo
tanto, puede obtener una ganancia de

$4,200 — $3,200 = $1, 000
En términos de la funcién de pago
fe(St) =K — Sp =$21 — $16 = $5

$5 x 200 = $1, 000
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b)  Precio de la accién AMX L en la fecha de vencimiento T, St = $22.
El inversionista B recibe en la fecha de vencimiento T, la cantidad de
$4,200. Sin embargo, en el mercado las 200 acciones tienen un costo de
$22 x 200 = $4,400. Entonces, su posicién lo lleva a tener la siguiente
pérdida
$4, 400 — $4,200 = $200

¢) Precio de la accién AMX L en la fecha de vencimiento T', S = $21.

En este escenario, el inversionista B no tiene pérdidas ni ganancias ya que
K = Sr = $21.

1.2.2 Valuacién de Contratos Forward

Para facilitar los cdlculos es necesario considerar los siguientes supuestos:

D)
1)

I11)
V)

V)

No hay costos por transacciones.

Las ganancias o pérdidas resultantes en los contratos forward estan sujetas a los mismos
impuestos.

Se puede prestar y pedir prestado dinero a una tasa de interés libre de riesgo.
Se permiten las ventas en corto y los activos son divisibles.!'?

No existe la posibilidad de oportunidades de arbitraje.

El precio de un forward en el momento que se firma por vez primera es cero. Posteriormente,
puede resultar con un valor positivo o negativo. Para hacer la valuacién de estos contratos se
definen las siguientes variables:

St: Precio de mercado (o spot) del activo
K : Precio de entrega pactado (pardmetro fijo)
Fp: Precio forward del activo'®

r : Tasa de interés anual libre de riesgo capitalizable de forma continua para T
anos

T : Fecha de vencimiento en que se liquida el contrato en anos

fr: Valor del contrato adelantado hoy'4

12 Las ventas en corto se refieren a la actividad de vender un valor bésico tal como una accién sin poseerla en
primer lugar y luego comprarla para entregarla.

13 Este precio se fija de tal modo que el valor al inicio del contrato adelantado por si mismo sea cero.

1 La funcién fr, es en general utilizada para denotar el valor de cualquier derivado al momento T'.

10
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De esta forma, el valor de un forward para una posicién larga y con un precio de entrega K es
fr=(Fr—K)e . (1.1)

Cuando se inicia el contrato adelantado, Fppr = K y por lo tanto fr = 0. Al paso del tiempo,
tanto Fr, como fr, van cambiando. Ademds, la expresién anterior muestra cémo se puede valuar
una posicién larga en un contrato forward sobre un activo suponiendo que el precio de este activo
al vencimiento del contrato sea igual al precio forward Fr.

Por otro lado, el valor que hoy tiene un forward para una posiciéon corta y con un precio de

entrega K viene dado por
Jr=(K —Fp)e™"". (1.2)

Cuando el activo no proporciona rendimiento alguno, la ecuacién (1.1) toma la siguiente forma
fr=58r—Ke T, (1.3)

Pues sélo se ha sustituido en (1.1) la relacién que guardan Fr y St, a saber, Fr = Sre'”.
Esta relacién representa el valor a futuro del precio spot del activo.

Finalmente, la siguiente expresion muestra el valor que hoy tiene un contrato forward sobre
un activo subyacente que ofrece un rendimiento y:

fr=58re V" — Ke™ " (1.4)

r—y)T

En este caso, se sustituyé Fr = Spe! en la ecuacién (1.1). Esta relacién fundamental
» 15

entre los precios forward y los precios spot, se conoce como el “costo de acarreo”.

Ejemplo 1.2 Supongamos que un inversionista tiene una posicién larga en un
contrato forward sobre una accién que no paga dividendos y que se inicié hace
algin tiempo. En la actualidad, le faltan seis meses para el vencimiento. La tasa
de interés libre de riesgo es de 15% anual, el precio de la accién es de $15, y el
precio de entrega pactado es de $13. De este modo, S = 15, r = 0,15, K = 13. El
valor a futuro del precio spot de la accién estd dado por:

Fr = Sre™™ = 15915705 = §16.17
Por lo tanto, de la expresién (1.1) se tiene que el precio del contrato forward es:

fr=(Fr—K)e ™" = (16.17 — 13)e (01505 — ¢9 94

15 El costo de acarreo donde el activo es una mercancia incluye el costo de oportunidad del dinero més el costo
de almacenamiento, en los cuales se incurren para mantener dicho activo durante algin tiempo, para después ser
vendido en una fecha futura. En el caso de activos financieros el costo de acarreo es igual al costo de oportunidad
del dinero, pues no hay costos de almacenamiento, salvo en contadas excepciones.

11
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1.2.3 Riesgo en los Forwards

La ecuacién (1.4) es crucial para medir el riesgo de los contratos forward. Demuestra que, aun
cuando la inversion inicial sea cero, el tenedor (comprador) del contrato puede estar sujeto a fluc-
tuaciones sustanciales en el valor del mismo.

El riesgo que se tiene al mantener posiciones (largas o cortas) sobre contratos forward se puede
determinar diferenciando la expresion (1.4) con respecto a las distintas variables que representan los
diversos factores de riesgo a los cuales estd expuesto el contrato. Estos factores de riesgo incluyen
el precio spot del activo subyacente, el rendimiento del activo y la tasa de interés local.

0 0 0
df = 9 454 9 gy —fdy =e VTdS + Ke ""Tdr — Se ¥"Tdy. (1.5)
oS or dy

La expresion anterior indica como se puede descomponer un contrato forward en los elemen-
tos que los constituyen para cuantificar el VaR.!1® El riesgo se deriva de la exposicién a cada uno
de los factores que lo origina (como e~¥T) y de movimientos conjuntos en los mismos (como d.S). [38]

1.3 Futuros

Un contrato de futuro se define como un compromiso entre dos partes a comprar
o vender un activo subyacente en una fecha futura T y a un precio K previamente
fijados. También aqui la operacion se pacta en el presente pero se liquida en el
futuro.

Los futuros no son més que una especie de contratos forward estandarizados y negociables en
monto en mercados organizados, con dispositivos de margenes y capital para respaldar su integri-
dad. Esto es, los futuros se emiten y negocian en bolsas especializadas, y existen para una variedad
de productos subyacentes agricolas, pecuarios, minerales, energéticos, y financieros, entre los cuales
estan el trigo, la soya, el petréleo, las divisas, indices bursatiles, acciones, tasas de interés, etc.

En los mercados de futuros partcipan una gran variedad de interesados que crean la oferta y
la demanda en los mismos, y les dan la liquidez y dinamismo necesarios. Entre estos se encuentran:
corredores y operadores que llevan a cabo los pedidos de compra y venta de empresas o particu-
lares; especuladores profesionales, que negocian, en general, por cuenta propia y que desean tener
ganancias extraordinarias por sus operaciones en futuros; administradores del riesgo quienes rea-
lizan transacciones de futuros como medio de cobertura para el riesgo; arbitristas (oportunistas)
de grandes instituciones que tratan de aprovechar desequilibrios transitorios de los precios en los
mercados; y particulares que hacen sus transacciones en futuros con propédsitos de inversion.

1.3.1 Caracteristicas de los Futuros

Breve Historia de los Mercados de Futuros

Los origenes de los mercados de futuros tienen antecedentes muy antiguos que podrian situarse en
la Edad Media, los cuales fueron creados originalmente para satisfacer las demandas de agricultores
y comerciantes. En 1848 se cred el mercado de granos o bolsa agricola de Chicago (Chicago Board

16 Para ver mediante ejemplos el célculo del VaR se puede consultar [38].
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of Trade, CBOT) como una respuesta a los desequilibrios en la oferta y la demanda causada por los
ciclos naturales de la agricultura y limitaciones en los sistemas de transporte y almacenamiento.
La tarea principal en su inicio del CBOT fue la de estandarizar cantidades y calidades de cereales
que se comercializaban.

En 1851, en el CBOT se registra el primer contrato forward por 3 000 bushel'” de maiz,
ademds en este mismo ano los forwards ganan popularidad entre mercantiles y procesadores, sin
embargo, para 1865 estos contratos adelantados crearon confusién para los usuarios por los su-
cesivos fraudes. En 1865, el CBOT formaliza las transacciones de granos desarrollando acuerdos
estandarizados llamados “contratos de futuro”, formalizandose atin mas estas operaciones con fu-
turos en 1877.

El crecimiento en las operaciones de futuros aumenta a fines del siglo XIX y principios del XX
como nueva forma de intercambio. Para 1972, como resultado de las nuevas politicas econémicas
de los Estados Unidos y un cambio en la estructura financiera mundial, la industria de los futuros
comienza a expandir sus contratos ofrecidos para permitir a las instituciones de negocios y finan-
cieras extender su administracion del riesgo. Cinco anos después, el CBOT introduce los contratos
de futuros de bonos de la tesoreria de Estados Unidos (Treasury Bondsy Treasury Notes), actual-
mente el contrato operado mas activamente en el mundo. En lo que respecta a la década de los
ochenta del siglo XX, en 1983 comienzan los contratos de futuro de petréleo crudo y petréleo para
calefaccién, completando el complejo de energia del CBOT. En 1995, el CBOT lanza su market plex
el primer mercado de futuros que abre un servicio comercial en Internet el cual incluye cotizacio-
nes del dia anterior, los precios de cierre, e informacion histérica de todos los contratos del mercado.

En los inicios de este nuevo milenio, el CBOT es una corporacion sin fines de lucro, autogober-
nada, autorregulada que es de utilidad a miembros individuales y a firmas. Ademas, es un mercado
que actualmente se especializa en futuros sobre granos, minerales preciosos, y varias tasas de interés.

Por otro lado, en 1874, se cred el Chicago Produce Exchange, bolsa en que originalmente se
negociaban mantequilla, huevos, aves y otros poductos de granja o agricolas perecederos. En 1898,
los tratantes de mantequilla y huevos se retiraron de este mercado para formar el Chicago Mer-
cantile Exchange (CME), para reflejar mejor su finalidad y para alojar participacién piblica. En
1961, en el CME se comienza a operar un contrato de cerdo congelado y pancita de cerdo, el primer
contrato de futuro basado en carne congelada almacenable. Tres anos después, el CME introduce
un contrato de futuros de animal en pie llamado live cattle, el primer contrato de futuro basado en
animales vivos. En 1972, el International Monetary Market (IMM) es creado como una divisién del
CME, para procesar contratos de futuros en divisas con operaciones en siete monedas extranjeras,
el primer contrato de futuros financieros operado.

En lo que respecta a la década de los ochenta del siglo XX, el CME introduce en 1981 futuros
de eurodélar,'® el primer contrato cash-settled, el cual facilité el camino para los futuros sobre
indices de acciones. En 1989, el CME y el CBOT anuncian un plan para desarrollar un conjunto un
sistema electrénico de mano llamado AUDIT (Automated Data Input Terminal), para el propdsito
de ingresar operaciones en tiempo real. Después de que en junio de 1992 el CME introdujo el siste-
ma de operaciones GLOBEX (sistema de transaccién electrénico utilizado para el mercado global),
en 1998 introduce el GLOBEX 2 como una nueva generacion del primer sistema de operaciones

17 Un bushel es una medida de volumen de Estados Unidos para productos secos y equivale a 35.238 litros.
18 F] depésito en euroddlares es un depésito bancario denominado en délares estadounidenses ubicado fuera de
Estados Unidos o en sucursales de bancos norteamericanos.
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electronico del mundo.

Entre los miembros del CME se incluyen los bancos mas grandes del mundo y casas inverso-
ras, asi como también operadores independientes y corredores. En junio de 2000, los miembros del
CME, votaron a favor de convertirse en una corporacién con fines de lucro. En todo el mundo, casas
administradoras de pensiones y casas inversoras, administradores de carteras, tesoreros corporati-
vos, y bancos comerciales operan en el CME como parte integral de su estrategia de administraciéon
financiera. Algo de mucha importancia para el CME, es que se convirtié en el primer mercado de
futuros que aplicé a los instrumentos financieros los principios de los mercados de futuros, los cuales
en ese momento eran de exclusivo dominio de la agricultura. Actualmente, el CME se especializa
en futuros sobre productos pecuarios, divisas, tasas de interés e indices bursatiles.

Otro de los mercados importantes es el New York Mercantile Exchange (NYMEX), ya que
en la actualidad es el tercer mercado de futuros mas grande de los Estados Unidos y el mercado
fisico de commodities'® més grande del mundo. Conocido anteriormente como Butter, Cheese, and
Egg Ezchange, su nombre se cambio al de New York Mercantile Exchange en 1882. En 1993, el
mercado abrié NYMEX ACCES, su sistema de operacion electronico para después de horario, el
cual permite a los compradores y vendedores comprar y vender contratos de futuros y opciones de
petréleo crudo, aceite comestible, gasolina, gas natural, palladium, y futuros de oro, plata, cobre
y propano a través de una red de computadoras mundial. En agosto de 1994, los dos mercados
mas grandes de Nueva York, el NYMEX y el Commodity FExchange (COMEX), se fusionaron para
convertirse en el mercado fisico de futuros sobre commodities mas grande del mundo. Cabe decir
que antes del NYMEX, el New York Board of Trade (NYBOT) era el mercado de futuros més viejo
en Nueva York pues fue fundado en 1870.

Otros mercados mundiales de mucha importancia en cuanto a su historia, al volumen de con-
tratos de futuros negociados, asi como a la diversidad de productos subyacentes que ofrecen son:
Tokio Grain Exchange (TGE); London International Financial Futures Exchange (LIFFE); EU-
REX (creado en 1996 por el Deutsche Borse AG'y el Swis Exchange y fundado a través de la fusién
del DBT Deutsche Terminborse y SOFFEX (Swiss Option and Financial Futures Exchange)); entre
otros.

Asimismo, existen en Estados Unidos otros mercados como: One Chicago (ONE); Chicago Ri-
ce and Cotton Exchange (CRCE); Mid America Commodity Exchange (MCE), Minneapolis Grain
Ezchange (MPLS); Kansas City Board of Trade (KC); Philadelphia Board of Trade (PBOT); New
York Cotton Exchange (CTN); Coffe, Sugar and Cocon, New York (CSCE); etc.

Por dltimo, cabe mencionar que los mercados de futuros han tenido un importante desarrollo
durante las ultimas tres décadas. Actualmente, operan en el mundo 89 de estos mercados y los de
mayor importancia se encuentran en las ciudades de Chicago, Nueva York y Londres.

El Mercado de Futuros de México

Antes de que se constituyera formalmente (24 de agosto de 1998) el Mercado Mexicano de Deri-
vados, S.A. de C.V., (MexDer)?® | que inicié operaciones el 15 de diciembre de 1998, dos décadas

19 En general, se denominan commodities a los articulos o productos de comercio o de consumo (agroindustriales,
metales, minerales, etc.)

20 E1 MexDer es una sociedad anénima de capital variable cuyo capital social est4 formado por la Bolsa Mexicana de
Valores (78.61 %), el Mercado Espaiol de Futuros y Opciones Financieros (MEFF) (7.50 %), los socios liquidadores
de Asigna, Compensacién y Liquidacién, y algunos miembros operadores, que en total poseen 13.89 % de dicho
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antes, esto es, en 1978, se empezaron a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) contratos
a futuro sobre el tipo de cambio peso/ddlar, pero sus operaciones fueron suspendidas en 1982 a
raiz del control de cambios decretados ese mismo ano debido a la crisis de la deuda externa. No
obstante, la BMV list6 de 1983 a 1986 futuros sobre petrobonos y acciones individuales, suspen-
diéndose totalmente sus negociaciones en 1987.

Las instituciones basicas de Mercado Mexicano de Derivados son la Bolsa de Futuros y Op-
ciones constituida por MexDer, y su Cdmara de Compensacién establecida como Asigna, Compen-
sacién y Liquidacién, que es un fideicomiso de administracién y pago (fideicomiso administrado
por BBVA Bancomer, S.A.)?! | y fue constituida el 11 de diciembre de 1998 e inicié operaciones
cinco dias después. A partir del 30 de septiembre de 1999, se aprobd el proyecto para que las
operaciones del MexDer se realizaran totalmente por medios electrénicos. El Sistema Electrénico
de Negociacién, Transaccién, Registro y Asignacién (SENTRA®-DERIVADOS) es un mecanismo

que sustituyo la operacion a viva voz, por otra remota, totalmente automatizada y en tiempo real.
22

Hoy en dia (mayo de 2006), en el MexDer se negocian contratos de futuros de divisas (délar
americano y euro), indices (Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV), instrumentos de
deuda (TTIE de 28 dias, CETES de 91 dias, Bono de 3 anos, Bono de 10 afios y Unidad de Inversién
(UDI)2? ) y de acciones (América Mévil L, Cemex CPO, Femsa UBD, Gcarso Al y Telmex L). 24

Tal y como se ha indicado, los futuros se negocian en bolsas organizadas, aprobadas y regu-
ladas por los gobiernos. En Estados Unidos, la Commodity Futures Trading Commision es la que
se encarga de regular los mercados de futuros. En México, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) es la facultada de regular todas las actividades bursétiles.

Negociaciéon de los Contratos de Futuros

Los activos financieros en contratos de futuros, por lo general, estan bien definidos y sin ambigiieda-
des. Cuando el activo es una mercancia se habla no tan sélo de cantidad (lotes) sino también de
calidad. En lo que se refiere al precio, éste es establecido al momento del contrato y en el que la
oferta y la demanda hecha en el piso de la bolsa tiene el papel determinante. A este precio se le
denomina precio del futuro (future price).

En lo que respecta a la fecha y a los sistemas de liquidacion, las caracteristicas especificas
obedecen a cada mercado o bolsa de futuros en particular y dependen también del producto es-
pecifico. Atn asi, todo contrato de futuros especifica un mes determinado de entrega, y en dicho
mes, convencionalmente la entrega del activo subyacente se hace en un dia especifico en efectivo,
entregandose al comprador del futuro el diferencial entre el precio de mercado spot al dia del ven-
cimiento y el precio futuro pactado, que es lo que precisamente necesita para comprar el activo
subyacente en el mercado abierto spot. O viceversa, el vendedor recibe la diferencia de lo que ob-
tendria por ingresos de la venta del activo subyacente en el mercado spot.

capital.

21 Sus fideicomitentes son los principales Grupos Financieros del pafs como Banamex Citigroup, BBVA Bancomer,
Scotiabank Inverlat, Santander-Serfin, asi como el Instituto para el Depésito de Valores S.D. Indeval.

22 http://www.mexder.com.mx/MEX /Operacion_Electronica.html

23 Unidad de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el Banco de México, en el Diario Oficial de la
Federacién.

24 http://www.mexder.com.mx/MEX /Contratos_Futuros.html
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En los mercados de Estados Unidos los contratos de futuros vencen el ultimo viernes de meses
prefijados; el ultimo dia de negociacion es el miércoles precedente. Los contratos vencen general-
mente los meses de marzo, mayo, junio, septiembre y diciembre. No obstante, los meses de julio,
agosto y noviembre también son usados. Finalmente, los contratos de futuros de productos de muy
alta demanda, en particular los energéticos tienen vencimiento en todos los meses del ano. [53]

Por otro lado, en el MexDer se siguen patrones de vencimiento generalmente trimestrales:
marzo, junio, septiembre y diciembre para la mayoria de los futuros, pero los vencimientos de los
futuros sobre la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TTIE) son mensuales.

La informacién sobre las cotizaciones de los contratos de futuros se encuentran cominmente
en la prensa impresa especializada. El formato con que se reporta la misma en los diferentes medios
cambia ligeramente, pero todos reportan los componentes basicos (precio, lote, etc.), asi como el
volumen y los cambios en la actividad del futuro respectivo. Periddicos extranjeros como The Wall
Street Journal, Financial Times, Barron’s, etc., y peridédicos mexicanos como El Financiero y El
Economista, reportan el comportamiento de los mercados de futuros. En Internet, y en particular
en las paginas web de los diferentes mercados de futuros y opciones también se muestra toda esta
informacién. Otros medios como Bloomberg y Reuters igualmente son muy usados.

Camaras de Compensacién ( Clearinghouse)

Las bolsas de futuros y en general los mercados de derivados listados o estandarizados, cuentan con
una Cdmara de Compensacién (Clearinghouse), que funge como garante de todas las obligaciones
financieras que se generan por las operaciones de productos derivados estandarizados. Es decir,
garantiza el cumplimiento de los contratos de futuros en su desempeno y liquidacién, y en general
facilita el desarrollo de las transacciones de los mismos.

En México, la Camara de Compensacién se conoce como Asigna, Compensacién y Liquida-
cién, constituida a través de un fideicomiso de administracién y pago cuyo patrimonio proviene de
aportaciones realizadas por los Socios Liquidadores2® . Su funcién central es ser la contraparte y
por tanto garante de todas las obligaciones financieras que se derivan de la operacion de los con-
tratos negociados (compensa y liquida contratos de futuros y contratos de opciones), para lograr
esto debe seguir la normatividad emitida por las siguientes Autoridades Financieras: Secretaria de
Hacienda y Crédito Ptublico (SHCP); Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV); y Banco
de México (Banxico), asf como por las normas del propio Mercado Mexicano de Derivados.?°

Liquidacién y Margenes

El sistema de liquidacién (settlement) supone la entrega del producto frente a la entrega del di-
nero. Sin embargo, en general, la liquidacién se hace por diferencia de precios sin entrega fisica
de la mercancia, es decir, del activo subyacente. De hecho, el efecto econémico es el mismo sea la
liquidacién por diferencias de precios o sea en especie. Cabe decir que sélo entre el 1 y el 3% de los

25 Los Socios Liquidadores son fideicomisos de administracién y pago que conforman el patrimonio de la Cdmara y
que realizan la liquidacién de las operaciones realizadas en el mercado, por lo que todos los Operadores del Mercado
deberan contratar los serivicos de un liquidador. Existen dos tipos de Socios Liquidadores:

» Los Socios Liquidadores por cuenta propia, compensan y liquidan las operaciones de las instituciones integrantes
de su grupo financiero.

» Los Socios Liquidadores por cuenta de terceros, compensan y liquidan las operaciones por cuenta de clientes.

26 http://www.mexder.com.mx/MEX/Camara_de_Compensacion.html
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contratos de futuros se realizan con la entrega de la mercancia, esto trae consigo ventajas ya que
evita problemas de almacenamiento y transporte, y también evita el estrechamiento del mercado
inmediato que surge cuando los compradores de futuros solicitan la entrega fisica de la mercancia
en cantidades que dicho mercado no puede proveer. El problema contrario de estrechamiento en
corto se da cuando un considerable niimero de vendedores de futuros amenazan con entregar fisi-
camente la mercancia, con la consecuencia de almacenamiento que traerfa consigo. [53]

Todas las liquidaciones se hacen a través de la Camara de Compensacién. De este modo, ni
el comprador ni el vendedor conocen a la(s) persona(s) o institucién(es) que realiza la operacién
opuesta a sus respectivos contratos, de aqui que la Camara de Compensacién actiia como contra-
parte en todos los contratos de futuros. Este mecanismo, ofrece completa seguridad al mercado
por lo que el comprador no tiene que preocuparse sobre la situacién financiera de la otra parte; el
contrato siempre se lleva a buen término puesto que la entidad liquidadora responde.

Aunque los contratos de futuros se liquidan a la fecha de vencimiento, para iniciar el contrato
se requiere, del comprador y del vendedor, un depdsito (garantia) o margen inicial (initial margin),
2Ty un margen de mantenimiento (maintenance margin). La cuantfa del margen inicial depende
del mercado del que se trate, normalmente oscila entre el 10 y el 30 % del valor del contrato. El
margen de mantenimiento generalmente se fija en 75 % del margen inicial y su funcién es asegurar
que la cuenta de margen nunca sea negativa.

El dinero procedente de la garantia se deposita a una cuenta abierta llamada cuenta de ga-
rantia (margin account) a nombre de cada una de las contrapartes. Cada dia, se ajustan las cuentas
del comprador y del vendedor, segtin el movimiento de los precios en el mercado de futuros de tal
forma que se mantenga el minimo del margen requerido y asegurar asi el buen fin de la operacién.
De este modo, si el precio sube, se abona al comprador del contrato de futuros la diferencia entre
el precio de hoy y el de ayer. Esa misma cantidad se cargara a la cuenta de garantia del vendedor.
A este proceso se le llama contabilizando o ajustando segun el mercado o “marcar a mercado”
(mark-to-market).

Si el saldo en la cuenta de garantia llegara a ser igual o menor que el margen de mantenimiento,
el inversionista recibe una peticién de parte de la Cadmara de Compensacion, lo que se conoce como
llamada de margen (margin call) o llamada a reponer la garant{a®® | y se espera que el participante
restituya el margen inicial al dia siguiente de dicha llamada.

La garantia que se deposita al principio puede ser titulos financieros o efectivo. No obstante,
la garantia de mantenimiento a reponer después de un margin call debe ser siempre en efectivo.
Cuando los precios son muy voldtiles, la Camara de Compensaciéon puede modificar el margen
inicial, aumentando el porcentaje requerido, al igual que para el margen de garantia. A esto se le
llama margen de variacién (variation margin call).

Variacién Minima y Maxima de los Contratos de Futuros

Son limites en la variacién diaria que puede presentar el precio de un contrato de futuros. Su obje-
tivo es eliminar fluctuaciones extremas en los precios debido a noticias no esperadas o expectativas
mal fundamentadas de los participantes en el mercado. Permiten que en periodos de nerviosismo
el mercado se “calme” (cools off).

27 En el MexDer es llamado aportacién inicial minima (ATM).
28 En el MexDer se conoce como aportacién extraordinaria.
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La variacién minima (tick) es el movimiento minimo diario permitido de variacién en el precio
(subida o caida) de un futuro. Diferentes contratos tienen diferentes tamanos de ticks y pueden
ser establecidos en términos de precio por unidad de medida, o ddlares o centavos. Por otra parte,
las variaciones méximas se conocen como limite de movimiento al alza (limit up) o limite de mo-
vimiento a la baja (limit down). Estas contituyen la variacién maxima al alza o a la baja que se
permite en el precio de un futuro respecto al precio de cierre del dia anterior.

Diferencias entre los Contratos Forward y los Contratos de Futuros

Los futuros fueron desarrollados ante la necesidad de estandarizar los contratos adelantados, esto
es, al ser negociados en mercados organizados especializados (bolsas de futuros) adquieren carac-
teristicas propias entre las cuales destacan: cantidad (lotes predeterminados de contratos); calidad,;
vencimiento en meses; términos de entrega; fechas de entrega; precio minimo de fluctuacién; limites
diarios de precios; dias y horas de negociacion; etc.

Por otro lado, los contratos forward se llevan a cabo en forma privada entre dos partes, quienes
determinan las caracteristicas esenciales de los mismos (tipo de producto, plazos, modo de liqui-
dacién, precio, etc.). Estos contratos se usan mucho sobre divisas y tasas de interés para cubrir
las necesidades especificas de un cliente. Es decir, son contratos hechos a la medida, pero en los
cuales no hay garantia, ya que una parte podria no cumplir con lo estipulado. No obstante, las leyes
mercantiles constituyen el mecanismo al cual las partes deben acudir para resolver sus problemas.

El Cuadro 1.1 resume las principales diferencias entre los contratos forward y los futuros.

Posiciones en los Contratos de Futuros

Las posiciones que se mantienen en los futuros son las mismas que hay en los contratos forward.
Es decir, el comprador de un futuro tiene una posicion larga, en tanto que el vendedor mantiene
una posicion corta.

1.3.2 Valuacién de Futuros

El valor de un contrato forward en el momento que se firma por vez primera es cero y esta situacién
es la misma con los futuros. Cuando la tasa de interés libre de riesgo r es constante e igual para
todos los vencimientos, el precio de un contrato forward con fecha de vencimiento T es igual que
el precio de un contrato de futuro con la misma fecha de entrega. [19]

Por otra parte, cuando las tasas de interés varian de manera impredecible (tal y como es en
el mundo real), el precio de un forward y de un futuro, en teorfa, ya no serdn los mismos. Es-
ta diferencia tedrica es, en la mayoria de circunstancias, lo suficientemente pequena para poder
ignorarla. En la practica existen algunos factores, no reflejados en los modelos teéricos, que ha-
cen que el precio de un contrato forward y de un futuro sean distintos. Entre estos factores se
encuentran impuestos, costos de transaccién, garantias, etc. A pesar de lo sefialado, es razonable
para la mayoria de propdsitos, suponer que los precios de un contrato forward y de un futuro son
iguales. Lo que nunca se debe suponer es que estos precios son sustitutos perfectos unos de otros.??

29 Es importante aclarar que a medida que aumenta la vida de un futuro, la diferencia del precio de éste con el
de un contrato forward tiende a ser significativa. Este hecho se puede notar en un futuro sobre euroddlares cuyo
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Cuadro 1.1: Diferencias entre los Futuros y los Contratos Adelantados

Futuros

Forwards

Los futuros se contratan en mercados orga-
nizados y cuentan con un mercado secun-
dario.

Los contratos adelantados se contratan de
manera privada o en mercados descentrali-
zados o extrabursatiles.

Los futuros se negocian en lotes de tamano
estandarizado.

Los forwards se negocian en lotes cuyo ta-
mano es acorde a las necesidades de las dos
partes del contrato.

Los futuros tienen fechas de vencimiento
estandarizadas.

Los contratos adelantados flexibilizan sus
fechas de vencimiento.

Los futuros requieren del depdsito de un
margen inicial y de un margen de mante-
nimiento.

Los forwards mno requieren general de
ningin pago adelantado.

Los futuros cuentan con una Camara de
Compensaciéon que garantiza el cumpli-
miento de los contratos. El comprador y
el vendedor no se conocen.

El cumplimiento de los contratos adelanta-
dos depende de la solvencia moral de cada
parte. El comprador y el vendedor nego-
cian directamente.

Las posiciones en futuros pueden cerrarse
facilmente con operaciones inversas en los
mercados secundarios.

El cierre de los forwards se realiza a su ven-
cimiento. Su cancelaciéon antes de tiempo
depende de los términos del contrato.

Se pagan comisiones a los corredores, ba-
sado en un solo precio (no hay precio de
compra y de venta), pero las transacciones
con corredores locales si se fijan en base a
cotizaciones de compra-venta.

Los contratos adelantados se cotizan con
precios de compra y venta, y puede existir
cobro de ciertas comisiones.

Los mercados de futuros son regulados por
agencias especiales (autoridades financie-
ras) que vigilan el manejo de los mérgenes
y en general el cumplimiento de los contra-
tos.

No existen autoridades que vigilen el cum-
plimiento del contrato.

Por lo tanto, si se considera una tasa de interés continuamente capitalizable, el valor teérico
de un contrato de futuro esta dado por:

Fy = 8" ™D telo,T], (1.6)
donde

Si: Precio spot del activo subyacente.

r: Tasa de interés libre de riesgo capitalizable de forma continua.

T: Fecha de vencimiento en que se liquida el contrato.

vencimiento es de 10 afios.
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Cuando se consideran activos subyacentes en los cuales existen costos de comercializacién (Cy),
tales como costos de almacenamiento, transporte, seguros, etc., entonces la ecuacién (1.6) toma la
siguiente forma:

Fr=(Si+Ce’ ™Y tel0,1], (1.7)
donde

C;: Costos de comercializacion del activo medidos en términos de valor presente
para t.

También, se puede considerar que dichos costos son una proporcién (p) del precio del activo
subyacente, de este modo el valor tedrico del futuro sobre dicho activo es:

Fy, = ST e 0, 7). (1.8)

De la misma manera, pero si ahora se considera que el activo subyacente otorga un rendimiento
(Gy), la expresién que da el valor tedrico para un futuro sobre este activo es:

F, = (St - Gt) eT(T_t)a te [OaT] ) (19)
donde
G:: Rendimiento del activo medido en términos de valor presente para t.

Por ultimo, si el activo subyacente da un rendimiento (u) expresado como porcentaje de St,
el valor tedrico para un futuro con este activo estda dado por:

Fy = Spelr=WT=0 e 0,77, (1.10)

Estos valores tedricos sélo son eso, pues la oferta y la demanda son quienes definen en gran
parte el precio de mercado de los contratos de futuros. Para mostrar el calculo de estos valores
tedricos se presentan los siguientes ejemplos:

Ejemplo 1.3 Si el precio de cierre del 20 de junio de 2006 de una accién de
VITRO (VITRO A) en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) fue de $9.20 y la
tasa de interés libre de riesgo es de 10% anual. Entonces, si no hay pago de di-
videndos, el valor tedrico de un contrato de futuro sobre la accién a tres meses es:3°

F, = S,e"(T=1) — $9.20¢9-1000-25) _ g9 43

Ejemplo 1.4 Consideremos un futuro que se pacta a seis meses sobre el Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC). Adems4s, el indice paga una tasa de dividendos
de 4% al afio y la tasa de interés libre de riesgo es de 10 % anual. Al momento de
realizar el contrato el nivel del indice es de 13,450 (puntos) y se le asigna un valor
de un peso por punto. Entonces, el valor teérico del futuro estd dado por:

F, = Ser=9(T=t) — 13 450¢(0-10-0.09(05) — ¢13 85961

30 Como la tasa de interés libre de riesgo es anual, se multiplica por el plazo equivalente, es decir, la proporcién
del plazo anual.
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1.3.3 Riesgo en los Contratos de Futuros

Las ganancias o pérdidas en un contrato de futuros son similares a las que se obtienen con acciones,
pero como es de suponer el modo de liquidar la operacién no es el mismo. Esto es, con las acciones
podemos tener una ganancia o una pérdida al vender una accién segin su precio se haya incre-
mentado o disminuido, y después de esto abandonamos el mercado. Por otro lado, en el mercado
de futuros se puede vender un futuro de signo contrario, pero el contrato anterior permanece.

El riesgo de base (basis risk) también estd presente en el mercado de futuros, y este se refiere
a la variabilidad entre el precio spot y el precio del futuro de un activo. Este riesgo, termina al
vencimiento del contrato, fecha en la cual el precio spot es igual al precio del futuro del activo, de
acuerdo al “principio de convergencia”.

Debido a los margenes (inicial y de mantenimiento) que hay en los contratos de futuros, existe
un “enorme” apalancamiento y por tanto un riesgo que debe ser considerado.

Atn cuando existen diferencias entre las operaciones de futuros y contratos forward, para me-
dir el riesgo (VaR) tales diferencias no importan. De esta forma, para medir el riesgo de mercado
es posible referirse genéricamente a operaciones en contratos de futuros.

1.3.4 Usos de los Futuros

Como se ha senalado, los contratos de futuros son muy dindmicos y ofrecen bastante liquidez. Al
mismo tiempo, brindan la oportunidad no solamente de coberturtas contra el riesgo, sino también
de invertir, especular y arbitrar.

Cobertura

Se entiende como cobertura cuando se trata de minimizar o neutralizar completamente los im-
pactos de los movimientos en los precios de los activos que son de interés, en otras palabras, son
operaciones que se proponen para reducir el riesgo.

La cobertura larga (long hedge) se presenta cuando es necesario comprar contratos de futuros
(posicidn larga) para cubrir los riesgos en el mercado de contado. Esta cobertura es la apropiada
cuando una institucién o un inversionista saben que van a comprar cierto activo en el futuro y
quieren asegurar, desde un principio, el precio que pagaran por él.

Por otra parte, la cobertura corta (short hedge) se halla cuando es necesario vender contratos
de futuros (posicién corta) para cubrir los riesgos en el mercado de contado. Esta cobertura es la
indicada cuando el “coberturista” ya posee un activo y espera venderlo en algin momento en el
futuro.

Especulacién /Inversién

Un inversionista comun invierte en futuros con el fin de diversificar su cartera y al mismo tiempo
para obtener ganancias no disponibles en los mercados de dinero y capital. Como toda inversion,
él estd apostando en que las tendencias del mercado le sean favorables, es decir, estd especulando.

21



Definicién de Riesgo y Fundamentos de los Productos Financieros Derivados

Los especuladores negocian con futuros con el fin de sacar el médximo provecho del apalanca-
miento que hay en estas operaciones. Por ejemplo, si un especulador espera que el precio de un
activo subyacente suba, comprara futuros sobre este activo con la esperanza de que esto suceda, es
decir, que el precio spot en el plazo determinado sea mayor que el precio del futuro para asi obtener
ganancias.

Arbitraje

En su manera mas simple el arbitraje consiste en comprar y vender simultdneamente un mismo
activo en dos mercados distintos aprovechando alguna imperfeccién detectada en los mismos, para
asi obtener una ganancia. Esta ltima, se logra sin tomar riesgo y sin haber hecho inversién inicial
alguna. La imperfeccién en los mercados reside en que el activo de referencia podria tener dos
precios diferentes en tales mercados.

En los mercados de futuros, la deteccién de oportunidades de arbitraje surge en el momento
en que el valor tedrico del futuro F; no corresponde al precio del contrato que se esté cotizando en
el mercado F,. Es decir, se detectan oportunidades de arbitraje si Fy # F,,.

Existe la posibilidad de arbitraje entre el mercado inmediato y el de futuros. Entre un con-
trato de futuro de un plazo y otro de un plazo mayor. Y utilizando de forma cruzada el mercado
inmediato, el mercado de futuros y el mercado de opciones.

1.4 Swaps

Son contratos privados en los que libremente dos contrapartes acuerdan de manera
simultdnea, comprar o vender el derecho de intercambiar flujos de efectivo (cash-
flows), definidos en términos de algin activo subyacente, simpre aprovechando la
existencia de ventajas comparativas entre ellas.3!

No existe otro mercado en la historia financiera que ha crecido tan rapidamente como lo han
hecho los mercados de swaps. De esta manera, se ha estimado que los volimenes negociados en
el mundo de estos productos derivados a finales de 1999 oscilaban entre los 41 y 46 trillones de
délares. [62]

Estos instrumentos son comercializados en su mayoria en el OTC market, por lo que son he-
chos a la medida de las necesidades de cada contraparte. Sin embargo, siempre se incurre en cierto
nivel de riesgo de crédito por su operacion.

Los activos subyacentes en los swaps pueden o no intercambiarse y se denominan “nocionales”
o principales, con la idea de distinguirlos de los intercambios fisicos en los mercados de dinero, que se
llaman reales o actuales. No obstante, esta distincién a menudo no se lleva a cabo en la practica. [46]

En un swap puede existir un intercambio de nocionales, dos intercambios de nocionales, una
serie de intercambios de nocionales, o ningin intercambio de nocionales. En la forma genérica del
swap, el acuerdo establece un intercambio real o hipotético de nocionales a partir del comienzo
de un intercambio hasta la terminacién. El swap comienza en su fecha efectiva, que también se le
conoce como fecha de valor. Finaliza en su fecha de terminacién, que también es conocida como

31 A los swaps se les conoce también como permutas financieras en los paises de habla hispana.
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fecha de vencimiento. El periodo de tiempo entre estas dos fechas se llama duracién o vencimiento
del swap.

1.4.1 Caracteristicas de los Swaps

Breve Historia de los Swaps

Aunque de manera formal los swaps aparecieron en décadas recientes, estos pueden ser relaciona-
dos al inicio del siglo XIX y al “principio de la ventaja comparativa” de David Ricardo. En este
principio se examinaban dos paises A y B en los cuales ambos producian tela y vino.

Si el pais A producia tela més eficazmente que el pais B, entonces tiene una ventaja absoluta
sobre el pais B. Sin embargo, la Ley de David Ricardo indicaba que ain y cuando A tuviera una
ventaja absoluta en tela y vino sobre B, éste no era motivo para que ambos paises no negociaran.
Esto es, A debia concentrarse en producir el producto en el cual tenia mayor ventaja comparativa,
dejando la produccién del otro producto para B. De esta manera, ambos paises se beneficiaban ya
que podian intercambiar sus abastecimientos en exceso uno con otro de tales productos.

Regresando a épocas més recientes, los tipos de cambio®? llegaron a ser extremadamente
volatiles a principios de la década de 1970, siguientes al colapso del Acuerdo de Bretton Woods.??
El incremento dréstico en la volatilidad del tipo de cambio creé un ambiente ideal para la prolife-
racion de un documento parecido al swap que pudiese ser utilizado por multinacionales para cubrir
operaciones de divisas a largo plazo. Sin embargo, los primeros swaps se crearon con un objetivo
por completo distinto, y fué después que se reconocié el aspecto de reduccién de costos y de manejo
de riesgos que estos instrumentos podian ofrecer.

Los swaps eran una extension natural de los préstamos llamados paralelos, o back-to-back,
que tuvieron su origen en el Reino Unido utilizados para evitar la rigidez del cambio de divisas,
que buscaba, a su vez, prevenir una salida de capital britanico. Durante los anos setenta, el go-
bierno britanico gravé con impuestos las transacciones en divisas, incluyendo a su propia moneda.
El objetivo era encarecer la salida de capital, creyendo que esto animaria la inversién doméstica
haciendo que la inversién en el exterior fuese menos atractiva. El préstamo paralelo lleg6 a ser un
medio ampliamente aceptado por medio del cual se podia evitar estos impuestos. Asi entonces, el
préstamo back-to-back era una modificacion sencilla al préstamo paralelo, y el swap de divisas fue
una extension del préstamo back-to-back.

Los flujos de efectivo de los swaps iniciales de divisas eran iguales a aquellos asociados con los
préstamos back-to-back. Por esta razon, los swaps iniciales de divisas frecuentemente fueron llama-
dos “intercambios de préstamos”. No obstante, y contrario a lo que sucede con los acuerdos que
caracterizan los préstamos back-to-back y paralelos, los swaps involucran un acuerdo sencillo. Este
acuerdo especifica todos los flujos de efectivo y senala que la primera contraparte puede quedar
relevada de sus obligaciones con la segunda, si ésta no cumple sus obligaciones con la primera. Por
lo tanto, los swaps proporcionan la solucién al problema de los derechos de establecimiento.

32 Un tipo de cambio es el ntimero de unidades de una moneda que se puede comprar a cambio de una unidad de
otra moneda.

33 La caracteristica mds importante del Acuerdo de Bretton Woods fue la decisién de conservar al délar estadou-
nidense libremente convertible en oro y, por otro lado, mantenerse fijos en ddlares estadounidenses los valores de
otras divisas.
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El primer swap de divisas se cree que fue suscrito en Londres en 1979. Sin embargo, el ver-
dadero swap inicial de divisa, el que llegé al incipiente mercado de swaps de divisas, involucré al
Banco Mundial y a IBM como contrapartes. Este swap lo realizé Salomon Brothers y permitié al
Banco Mundial obtener francos suizos y marcos alemanes para financiar sus operaciones en Suiza
y Alemania del Oeste, sin necesidad de acudir directamente a los mercados suizos y oeste-alemanes
de capital. El tamano de las partes involucradas en esta operacién le dio credibilidad de largo plazo
a los swaps de divisas. Atun y cuando los swaps surgieron de un esfuerzo por controlar el intercambio
de divisas, no fue sino mucho tiempo después que se reconocieron los beneficios de reduccion de
costos y de manejo de riesgos que significaban tales instrumentos. A partir de entonces, el mercado
crecié rapidamente.

Por otro lado, el primer swap de tasa de interés se cree que se celebré en Londres en 1981. Un
ano después, este instrumento financiero se introdujo en Estados Unidos cuando la Student Loan
Marketting Association (Sallie Mae), llevé a cabo un swap de tasa de interés de tasa fija a tasa
flotante.

El concepto de swap se difundié en 1986, cuando el Chase Manhattan Bank introdujo el swap
de materias primas. Seguidamente de la introduccion de estos swaps, la Commodity Futures Tra-
ding Commission (CFTC) cuestioné la legalidad de los contratos. No obstante, en 1989 la CFTC
rectificé y otorgd contratos para este tipo de activos. Las negociaciones con los swaps de materias
primas crecieron rdpidamente a partir de entonces. También, en 1989, Bankers Trust introdujo el
primer swap conocido y denominado como de acciones y valores. Fué un éxito inmediato y muy
pronto se copio.

Para estandarizar los swaps se fund6 en 1985 la International Swap Dealers Association (IS-
DA), que homogeneizé las caracteristicas de los swaps de tasas de interés en el &mbito internacional.
Poco después, la British Bankers Association dio su propio conjunto de pautas para la documenta-
cién para swaps. Sin embargo, hoy en dia existen un niimero importante de caracteristicas particu-
lares que se deben negociar con la contraparte. Entre estas se encuentran la tasa de interés fija que
regird durante la vigencia del contrato, la frecuencia de los pagos (mensual, trimestral, semestral
o anual), la tasa flotante de referencia y la convencién de los dias por aplicar (360 6 365 dias al ano).

Por tdltimo, cabe decir que los swaps son facilitados por intermedirarios llamados corredores y
agentes de swaps. El corredor arregla swaps encontrando contrapartes con necesidades adecuadas
o concordantes. Es decir, “ el corredor de swaps desempena la labor de biisqueda y localizacién de
partes con necesidades no armonizadas, y después negocia con cada una de ellas en beneficio de
ambas”. [46] Por otra parte los agentes se convierten en contrapartes de los swaps y cubren sus
posciciones hasta el tiempo en que los swaps de compensacién de riesgos se puedan arreglar.

Tipos de Swaps

De acuerdo al activo subyacente al que estén referenciados los swaps pueden ser de varios tipos:
swaps de tasas de interés (interest rate swap, IRS), swaps de divisas (currency swaps), swaps de
indices bursdtiles,** swap de acciones,?® swap de materias primas (commodity swaps),>® y més

34 Los swaps de indices bursétiles permiten intercambiar el rendimiento del mercado de dinero, por el rendimiento
de un mercado bursétil. Este dltimo, se refiere a la suma de dividendos recibidos, ganancias y/o pérdidas de capital.

35 Los swaps de acciones habitualmente implican a una parte que recibe los dividendos y las ganancias de capital
sobre un indice de acciones, mientras que la otra parte recibe un interés fijo o variable.

36 En un swap sobre materias primas una parte recibe un pago vinculado al precio de la metaria prima y la
otra recibe la tasa de interés. Este tipo de swaps estan diseniados para eliminar el riesgo de precio y de esta forma
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recientemente, swaps de crédito (credit default swaps).3” Sin embargo, los primeros dos tipos de
swaps son los més negociados.

Swaps de Tasas de Interés (Interest Rate Swap, IRS)

El tipo de swap mas comun es el swap de tasas de interés fija por flotante (plain vanilla swap).>®
Representan una transaccién en la que dos partes acuerdan intercambiar periédicamente flujos de
intereses calculados con respecto a un nocional, pagaderos en una moneda unica y referenciados
a alguna tasa lider de mercado.?® En este contrato, una parte paga flujos de efectivo basados en
una tasa fija y otra parte paga flujos de efectivo basados en tasa flotante. [62]

Los swaps de tasas de interés tienen un abanico de usos. Uno que es particularmente impor-
tante, aunque en la actualidad menos de lo que era antes, consiste en la reduccién de los costos de
financiamiento. Para que un swap sobre tasa de interés sea viable como herramienta para reducir
costos financieros, una parte debe tener acceso a fondos a tasas fijas comparativamenta baratas,
pero desea tener obligaciones en fondos a tasas flotantes. Mientras que la otra parte debe tener
acceso a fondos a tasa flotante comparativamente baratas y desee adquirir fondos a tasa fija.

Swaps de Divisas (Currency Swaps)

En estos contratos una parte se compromete a liquidar intereses sobre cierta cantidad de principal
en una divisa. Por el otro lado, recibe intereses sobre cierta cantidad de principal en otra divisa. Un
swap de divisas es viable siempre y cuando una contraparte tenga acceso comparativamente mas
barato a una divisa que lo que pueda tener otra contraparte. Esto es, la capacidad de aprovechar la
presencia de ventajas comparativas constituye uno de los aspectos més importantes que se toman
en consideracion para el diseno de cualquier swap.

A diferencia de los swaps de tasas de interés, en un swap de divisas las cantidades de prin-
cipal se intercambian al principio y al final de la duracién del mismo. Ademas, los flujos o pagos

pueden ser ambos en tasa fija, ambos en tasa flotante, o uno de tasa fija y otro de tasa flotante. [23]

El Mercado de Swaps de México

Paises como Estados Unidos, Canada, Australia, Francia, Inglaterra y otras naciones europeas, se
han destacado por hacer un uso importante de los swaps. En el MexDer de México, recientemente
se han listado algunos contratos denominados “engrapados”, que se consideran como un swap pero
que al estar listados y con caracteristicas bien definidas, dejan de ser un instrumento OTC market
para convertirse en un instrumento listado.

Los “engrapados” representan una mecanica de negociacion creada por el MexDer para rea-
lizar operaciones “tipo swap”, construidos por cadenas de futuros de la TIIE de 28 dias que se

conseguir el abaratamiento de los costos de financiamiento.

37 Los swaps de crédito sirven para administrar el riesgo sobre el crédito a través de la medicién y determinacién del
precio de cada uno de los subyacentes (tasa de interés, plazo, moneda y crédito). Estos riesgos pueden ser transferidos
a un tenedor de manera més eficaz, permitiendo asi, un acceso al crédito con un menor costo. Ajustandose a la relacién
entre oferta y demanda de crédito.

38 El término plain vanilla hace referencia a los instrumentos financieros que tienen la estructura mds bdsica o
estandar

39 Los swaps de tasas de interés siempre se refieren a las tasas de interés sobre la parte fija del swap. Las tasas de
interés son generalmente cotizadas contra la LIBOR (London Interbank Offered Rate), a pesar que los intermediarios
estardan dispuestos también para cotizar tasas contra otra deuda a corto plazo.
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“engrapan” de forma continua y cuyos plazos oscilan desde 84 dias hasta 7 anos o inclusive mas.
Esta mecdnica representa para el MexDer casi el porcentaje total (del orden del 95 %) de todas las
operaciones realizadas con futuros, de aqui su gran importancia. [62]

Por otra parte, también existen en el OTC market operaciones con swaps de tasas de interés
cuyos volumenes negociados son todavia mayores a los del MexDer. Asi pues, los swaps han tomado
en estos ultimos anos parte importante de los productos financieros derivados negociados en México.

1.4.2 Valuacién de Swaps

Valuacion de Swaps de Tasas de Interés

Un swap de tasa de interés de acuerdo a su estructura puede caracterizarse como la diferencia
entre dos bonos o como un portafolio de contratos forward correspondiente a cada intercambio de
fondos. Esto es, un swap de tasa de interés se puede representar como una posicién larga en un bono
combinado con una posicién corta en otro bono.?® De este modo, un swap donde se recibe una
tasa flotante y se paga una tasa fija, su valor teérico, Vi, qp, debe calcularse con el valor presente
de los flujos netos del swap de acuerdo con la siguiente expresion:

‘/swap :Bflfozz, (111)
donde
By;: Valor presente del pago de interés flotante o bono a tasa flotante

Byi,: Valor presente del pago de interés fijo o bono a tasa fija

Aunque el valor de un swap (Vswap) puede ser positivo o negativo con el tiempo, debido a
cambios en las expectativas de mercado, es necesario que su valor inicial siempre sea cero. Esta
condicidn es la unica garantia de que el intercambio sera justo y de que ambas contrapartes estan
negociando bajo las mismas condiciones de tasa (fija o flotante), tal y como se requiere en estos
contratos.

Los bonos con cupén Byf; y By, se determinan de acuerdo con las siguientes expresiones:
n
Bjiz = » ke " 4 Qe""nin, (1.12)
i=1

Bp=(Q+k")e ", (1.13)
donde

@ : Monto principal o nocional
k : Pago fijo realizado en cada fecha de pago

k* : Pago a la tasa de interés flotante (ya conocido) que serd realizado en la siguiente
fecha de pago

40 Un bono de descuento o de cupén cero es un instrumetno financiero que sélo paga al propietario su valor
nominal en el momento de su vencimiento. Los bonos con cupones pagan su valor nominal al vencimiento y también
generan pagos periédicos fijos conocidos como cupones durante la vigencia del bono.
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t; : Tiempo hasta que se intercambia el pago i (1 < i < n)

r; : Tasa de descuento correspondiente al periodo t; tomada de la curva de precios
forward, o curva swap*!

Por otro lado, si una contraparte recibe flujos de efectivo a una tasa fija y paga flujos de
efectivo a una tasa variable, el valor teérico del swap (Vswap) sera:

‘/swap = szx - Bfl, (114)

donde By, y By también estdn dados por las expresiones (1.12) y (1.13), respectivamente.

Valuacion de Swaps de Divisas

Para obtener el valor tedrico de un swap de divisas, el procedimiento es similar al del swap de tasa
de interés, sélo que en este caso es necesario aplicar el tipo de cambio de las divisas en cuestion.
Esto es, en ausencia de riesgo de crédito, un swap de divisas puede caracterizarse como una posiciéon
en dos bonos. De esta manera, su valor tedrico, Viyap, €s el valor presente de los flujos netos del
swap:

‘/swap = BD - SBF; (115)
donde

S : Tipo de cambio spot expresado en nimero de unidades de la moneda doméstica
por unidad de moneda externa o extranjera

Bp : Valor presente de los flujos (valor del bono) en moneda doméstica

Bp : Valor presente de los flujos (valor del bono) o pagos del swap en moneda
externa

La ecuacién (1.15) representa el valor teérico de un swap donde se recibe una moneda doméstica
y se paga en una moneda extranjera. De forma similar, el valor teérico de un swap donde se recibe
una moneda extranjera y se paga en una moneda doméstica es:

‘/swap = SBF - BD- (116)

Si hay un sélo flujo de efectivo, el bono B es un bono con cupdn cero y entonces su valor es
Br = Mpe_T*T, donde MF es el valor nominal en la moneda extranjera. Del mismo modo, Bp es
un bono con cupén cero con valor Bp = Mpe™"T, donde Mp es el valor nominal en la moneda
doméstica. Por lo tanto, la expresién (1.16) toma la siguiente forma:

‘/swap = SMFe_T*T - MDe_TT- (1.17)

Si en la ecuacion anterior se divide todo por My, se tiene:

‘/swap o —r*T @ —rT
< My > = Se <MF) e . (1.18)

41 1,5 curva de tasas spot obtenida a partir de bonos cupén cero permite a los analistas del mercado medir de manera
facil las tasas forward, las cuales ofrecen una visién dindmica de los movimientos futuros en las tasas de interés.
Las tasas swap se determinan por medio de la “curva swap”’, la que de acuerdo con la experiencia internacional,
resulta la herramienta idénea para utilizarse como indicador en estudios comparativos entre paises sobre los niveles
de riesgo en tasas interbancarias. La ventaja de la “curva swap” estd en su elaboracién, pues deriva de un proceso
estdndar y homogéneo (en cuanto a la determinacién de las tasas swap) que hace factible la realizacién de andlisis
comparativos bastante més precisos. [62]
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Esta ultima ecuacién es similar a la obtenida en la valuacién de un contrato forward, ecuacién

(14),s1i K = (%—?) La ecuacién (1.4) estd referida a una unidad de divisa de aqui que se haya

dividido (1.17) por Mp.

Por dltimo, los valores tedricos en (1.15) y (1.16) simplemente estdn determinados por la
estructura de tasas en la moneda doméstica, la estructura de tasas en la moneda externa y por el
tipo de cambio spot.

Ejemplo 1.5 Supongamos que la estructura temporal de tasas de interés es plana
en Japén y en Estados Unidos. La tasa de interés japonesa es de 5% anual y la
americana es de 10 % anual (ambas capitalizables de forma continua). Una insti-
tucién financiera ha celebrado un swap sobre divisas donde, cada ano, recibira un
6% anual en yenes y pagard un 8% anual en ddlares. Los principales son de 13
millones de délares y 1,500 millones de yenes. La duracién del swap sera de otros
tres anos y el tipo de cambio actual es de 109 yenes por délar. Con estos datos se
tiene:

Bp = 1.04¢7%19 1+ 1.04e %19 4 14.04¢=919G3) = 12.19 millones de délares
Bp = 90e %% 4 90e0-05(2) 4 1, 590e ~0-05() — 1,535.57 millones de yenes

Por lo tanto, el valor swap seré

1,535.57

T 12.19 = 1.897 millones de délares

Vtswap =S8Br —Bp =

Si la institucion financiera hubiera pagado yenes y recibido délares, el valor del
swap seria de -1.897 millones de ddlares.

1.4.3 Riesgo en los Swaps

Los riesgos en los swaps son semejantes a los de un contrato forward. En el caso de los swaps de
divisas, los movimientos en el valor pueden deberse a movimientos en el tipo de cambio spot y en las
tasas de interés locales y extranjeras Viyaep = V (S, r,7*), donde 7 es el rendimiento al vencimiento
del bono local y r* es el rendimiento al vencimiento en el bono referido a una divisa extranjera.

De esta forma, diferenciando la ecuacién (1.17) se tiene:*?

av =Yg Vg OV e Mpe " TdS + Mpe " "Tdr — SMpe™" TTdr*.  (1.19)

a8 or or*

Por otro lado, el riesgo de un swap de tasas de interés depende del momento de reposiciona-
miento en el lado de la tasa flotante. Con un reposicionamiento continuo, este lado no tiene riesgo.
En la préctica, el cupén debe ser reestablecido cada seis meses, por ejemplo. Justo antes de un
periodo de reposicionamiento, el movimiento en el valor de un swap de tasas de interés sélo se
debe al comportamiento fijo de la posicién. Y justo después del reposicionamiento, el bono a tasa
flotante se convierte en un bono de corto plazo a tasa fija. [38]

42 El concepto de “duracién” estd implicito (considerando tasas continuas) en la diferencial, pues se define como
el cambio en el valor del bono o instrumento de mercado de dinero cuando hay un cambio en las tasas de interés del
mercado. De este modo, la duracién estéd directamente vinculada al VaR. Esto es, el VaR cuantifica la exposicién de
un portafolio a un factor de riesgo (la duracién) asi como la probabilidad de un movimiento adverso en las tasas.
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En general, los riesgos en los swaps son: de tasa de interés, cambiario, de crédito/incumplimiento,
de no concordancia, de base, de margen, de soberania, y de entrega. [46]

Los riesgos de tipo cambiario y de tasa de interés tienden a correlacionarse en forma positiva.
Esto es, cuando todas las demés cosas se mantienen iguales, tasas de interés mas altas generalmente
significan monedas mas fuertes, y tasas de interés més bajas generalmente significan monedas mas

débiles.

De manera conjunta los términos riesgo de crédito y riesgo de incumplimiento en el contexto
de los swaps, pretenden cuantificar la exposicién de un agente al riesgo de que una contraparte no
cumpla. El riesgo de incumplimietno es el riesgo de que una contraparte de un swap que no esté en
posibilidad de satisfacer sus obligaciones debido a quiebras, cambios tributarios o en leyes contables
aplicables en el momento en que el swap se origind, etc. Los agentes de swaps estdn obligados en
forma independiente con todas sus contrapartes.

Las no concordancias referentes al principal nocional, vencimiento, cupén swap, indice de
flotacion, las fechas de redefinicién para el indice de flotacién, las frecuencias o fechas de pago, ex-
ponen a los agentes a un riesgo adicional, en particular si la contraparte no cumple sus obligaciones.

La base es la diferencia entre dos precios. En el caso de los swaps de tasas de interés, la base
es la diferencia entre dos indices diferentes de tasas flotantes. El riesgo base es el riesgo de que dos
indices fluctien entre si. El riesgo base puede surgir de dos modos. En el primero, la contraparte
requiere un swap de tasa flotante-por-flotante, pero los dos lados del swap estdn vinculados a indi-
ces diferentes. En el segundo, dos contrapartes separadas realizan un swap de tasa fija-por-flotante
con el agente pero las tasas flotantes estan vinculadas a indices diferentes.

En el caso del riesgo de soberania, éste generalmente surge en los swaps de divisas, pero tam-
bién en cualquier swap de tasa de interés fuera de las fronteras de un pais. Es una consecuencia de
la posicién financiera de un pais en la comunidad internacional y, en cierto grado, es una funcién de
la estabilidad politica del pais y de su desempeno histérico en el cumplimiento de sus obligaciones
financieras internacionales. Mientras mayor sea la probabilidad de que un gobierno pueda imponer
controles cambiarios haciendo imposible para una contraparte cumplir con sus compromisos, mayor
serd el riesgo de soberania.

Por dltimo, el riesgo de entrega existe cuando se realizan pagos entre contrapartes que deben
efectuar pagos reciprocos en diferentes momentos del dia con horarios diferentes de liquidacién en-
tre los mercados de capital de ambas partes. El riesgo de entrega es mayor en los swaps de divisas
en el momento en que se intercambian los principales.

1.4.4 Usos de los Swaps

Generalmente, los swaps ademas de ser utilizados para reducir costos financieros, también se usan
para reducir los riesgos de tasa de interés, risgo sobre el tipo de cambio y en ciertos casos son uti-
lizados para reducir el riesgo de crédito. Asi pues, la cobertura y el arbitraje con swaps se realizan
como se indica a continuacién:

Cobertura
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La cobertura con swaps permite una reduccién considerable en el grado de exposicién el riesgo
de crédito debido a que se liquidan por diferencias. Ademads, aseguran que las partes reciban o
entreguen las tasas fijas pactadas desde un principio durante todo un periodo de financiamiento.

Arbitraje

Con el empleo de swaps las contrapartes aprovechan cierto arbitraje en tasas de interés, ya que
obtienen condiciones de crédito mas ventajosas que las que podrian encontrar directamente en el
mercado, de acuerdo al principio de ventajas comparativas. Como es de suponer, este arbitraje se
produce debido a la presencia de imperfecciones en los mercados.

1.5 Opciones

Uno de los mas importantes instrumentos financieros de las tltimas décadas son las opciones.
La riqueza de oportunidades de cobertura, inversion, especulacion y arbitraje que ofrecen estos
productos derivados son componentes clave de la ingenieria financiera.*3

Una opcion es un titulo financiero derivado que por el pago de una prima (precio
de la opcion) da a su comprador el derecho, pero no la obligacién, de comprar o
vender un determinado activo subyacente a un precio pactado llamado precio de
ejercicio (strike price), en o durante un periodo de tiempo también determinado.
Paralelamente, el vendedor o emisor se obliga a vender o comprar dicho activo en
las condiciones pactadas.

Un contrato de opcién es unilateral porque una sola parte tiene el derecho (y no la obligacién)
de exigir que se consuma el contrato. Si se exige este derecho, la contraparte debe cumplir su obli-
gacion al precio de ejercicio, no importando el precio actual del activo subyacente. En contraste, en
los contratos de futuros tanto el tenedor como el oferente tienen la obligacién de comprar o vender
el activo subyacente respectivo.

En los mercados de opciones los activos subyacentes pueden ir desde activos financieros como
acciones, indices bursatiles, idices bursatiles sectoriales, divisas, titulos de deuda, etc., hasta acti-
vos reales (commodities), como mercancias agrarias (maiz, trigo, soya, café, azicar, etc.), metales
(aluminio, cobre, oro, plata, etc.) o productos energéticos (petrdleo, gasolina, gasdleo, gas natural,
etc.). En estos mercados también se negocian opciones sobre futuros (futures options), donde el
ejercicio de la opcién da a su propietario una posicién en un contrato de futuros.

1.5.1 Caracteristicas de las Opciones

Breve Historia de los Mercados de Opciones

Las opciones son una pieza fundamental de un mercado financiero moderno. Ahora bien, la idea
generalizada de que las opciones equivalen a innovacién financiera oculta una larga historia, aun
no suficientemente analizada, de este tipo de contratos. En tiempos antiguos, conviene senalar
que los fenicios, los griegos y los romanos negociaban contratos con clausulas de opcién sobre las

43 En esta seccién sélo se hablars de los aspectos més generales de las opciones, y se ha dejado para el cuarto
capitulo la teoria que existe sobre su valuacion.
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mercancias que transportaban en sus naves.** Sin embargo, los historiadores coinciden en el hecho
de que el primer mercado de opciones con cierto nivel de “organizacién” aparece en Holanda en el
siglo XVIL4

A principios del siglo XVIII, en Inglaterra se comenzé a negociar opciones sobre las acciones
de las principales companias comerciales. El escandalo provocado por la fuerte caida de precios
de la South Sea Company en el otono de 1720, atribuido en parte a la especulacién con opciones
de acciones de esta compaiiia, provocé que el mercado de opciones fuese declarado ilegal. 6 Esta
prohibicién se mantuvo hasta el inicio del siglo XX, aunque también es cierto que continuaron
haciéndose operaciones sobre opciones de forma “semiclandestina”.

Ejemplos similares al anterior se pueden encontrar en otras bolsas europeas, en las que durante
el siglo XIX y las primeras décadas del XX se compraban y vendian opciones sobre acciones de
forma usual.

En lo que respecta a los mercados norteamericanos, las opciones sobre acciones se negocian
desde hace doscientos anos. Dado que se negociaban este tipo de opciones, el mercado experi-
ment6 una evolucién paralela, en cuanto a crisis, auges, etc., a la Bolsa de Nueva York. Desde las
décadas de 1950 y 1960, las opciones se negociaban generalmente sobre las acciones cotizadas en
la Bolsa de Nueva York y sobre lotes de 100 acciones con vencimiento tipicos de 60 y 90 dias. En
cualquier caso, el mercado de opciones era el tipico OTC market, sin un sistema normalizado de
contratacién y con un riesgo de crédito elevado en la medida en que en caso de incumplimiento del
vendedor, el Unico recurso para el comprador era acudir a los tribunales.

En 26 de Abril de 1973 comienza a operar el Chicago Board Options Exchange (CBOE), sien-
do el primer mercado organizado de opciones que se crea en el mundo. El CBOE se abrié por el
Chicago Board of Trade con la finalidad concreta de negociar opciones sobre acciones de empresas
que cotizaran en la bolsa. El American Stock Ezchange (AMEX) y el Philadelphia Stock Ezchange
(PHLX), comenzaron a negociar opciones en 1975. Un afio después, lo harfa el Pacific Stock Ex-
change (PSE). En la década de 1980, se desarrollaron los mercados sobre opciones en divisas, sobre
indices bursétiles y sobre contratos de futuros. Actualmente, el PHLX es el mercado de opciones
sobre divisas mds importante.

Desde 1973 hasta hoy, los mercados de opciones han sido objeto de gran interés para los in-
versionistas. Los mercados organizados ofrecen contratos estandarizados de opciones (lote, calidad,
precio, vencimiento, dias de liquidacién, etc.). Por el contrario, los mercados descentralizados ofre-
cen opciones hechas a la medidad de las necesidades de los clientes. De esta forma, casi no existe
un mercado secundario para las mismas, en tanto que los mercados organizados son muy dinamicos
y amplios. Actualmente, la mayoria de las opciones se negocian en estos ultimos.

Otros mercados de Estados Unidos que negocian opciones aparte de los ya mencionados son:

44 En este punto, en la época de esplendor de Atenas existia el emporion, que era un lugar de negociacién de los
diferentes mercaderes. También, durante el auge del imperio romano y casi hasta su desaparicién, en Roma existia
el colllegium mercatorum, donde los comerciantes se reunian periédicamente a determinadas horas. Cabe decir, que
el primer mercado de valores, tal y como se conciben hoy, fue creado en 1531 en la ciudad de Amberes Bélgica.
Durante el siglo XVI, aparecieron otros mercados de valores en ciudades europeas como Toulouse (1549) y Londres
(1571).

45 Los precios de los tulipanes jugaron el papel central como subyacentes en los contratos de opcién negociados
en las diferentes bolsas de Holanda.

46 FEste crash trajo consigo que mucha gente se declarara en ruina. Como nota histérica, Isaac Newton formé parte
de las personas que tuvieron pérdidas notables, pues habia invertido sus ahorros en acciones de la South Sea Company.
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Chicago Board of Trade (CBOT); Chicago Mercantile Exchange (CME); Coffee, Sugar and Cocoa,
New York (CSCE); Kansas City Board of Trade (KC); Minneapolis Grain Exchange (MPLSD);
New York Cotton Exchange (CTN); New York Futures Ezchange (NYFE); entre otros.

El Mercado de Opciones de México

El mercado de opciones de México es muy reciente, pues fue a partir del 22 de marzo de 2004
cuando se empezaron a negociar estos contratos en el MexDer. Hoy en dia (mayo de 2006), se
tienen listados contratos de opciones sobre indices accionarios (fndice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la BMV) y opciones sobre acciones individuales (América Mévil, S.A. de C.V., Naftrac
02,47 “Nasdaq 100-Index Tracking Stock>M» QQQ®M, “iShares S&P 500 Index®” IVV). 48

Otros activos subyacentes para los contratos de opcién que se irdn listando gradualmente en el
MexDer, son las acciones Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso Al, Telmex L, Walmex V, GModelo
C y Televisa CPO.

Tipos de Opciones en base al Derecho Adquirido

Existen dos tipos de opciones segtn se adquiera el derecho a comprar o vender el activo subyacente:

» Opcién de Compra (Call Option): Es aquélla que da al poseedor el derecho, pero
no la obligacién, de comprar un activo subyacente en una fecha designada y a un
precio determinado.

» Opcién de Venta (Put Option): Es aquélla que da al tenedor el derecho, pero no la
obligacién, de vender un activo subyacente en una fecha designada y a un precio
determinado.*”

Tipos de Opciones en base a su Ejercicio

Las opciones también pueden clasificarse de acuerdo a la flexibilidad con que puedan ser ejercidas:

» Opciones Americanas: Pueden ser ejercidas en cualquier momento, desde su com-
pra hasta la fecha de su vencimiento inclusive.

» Opciones Europeas: Son aquellas que limitan a su poseedor ejercerlas sélo en la
fecha de su vencimiento.

Negociacion de las Opciones

La negociacion de las opciones se hace a través de un complejo sistema de intermediacion. Los
costos de mantenimiento del mismo se cubren mediante comisiones que pagan los inversionistas.
En primer lugar, como es comuin en muchas transacciones financieras, los agentes bursatiles ganan

47 Nacional Financiera (Nafinsa), atendiendo a su misién de apoyar el mercado de valores mexicano, emitié en
abril del 2002, el NAFTRAC cuyo objetivo es reproducir el comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores, siendo este instrumento el primero y el inico en su tipo en Latinoamérica. También,
sus objetivos se centran en facilitar a pequenos inversionistas el acceso a inversiones patrimoniales y en ser un
instrumento que brinde transparencia y liquidez a sus tenedores. Ver http://www.nafin.com

48 http://www.mexder.com.mx/MEX /Contratos-Opciones.html

49 Los términos call (llamada) y put (poner) tienen su origen en el OTC market de opciones que comenzé en el
siglo XIX en Estados Unidos, que eran las denominaciones empleadas por los operadores.
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la diferencia entre el precio de compra y el de la venta, cuando abren y cuando posteriormente
cierran sus posiciones. En segundo lugar, los inversionistas pagan a las casas de bolsa comisiones
de intermediacién, en las que se incluyen las correspondientes a la Camara de Compensacion. Las
comisiones cargadas por las casas de bolsa son en general similares a las que se cargan por tran-
sacciones de igual volumen para negociaciones del activo subyacente. No obstante, en el caso de
los inversionistas institucionales que realizan transacciones en grandes volimenes, las comisiones
son més bajas. [53]

Como en todo mercado, exiten demandantes y oferentes de contratos de opcién. Las partes
involucradas son el comprador y el vendedor. El comprador o tenedor (buyer o holder) ya sea de
una opcién de compra o de venta, es quien adquiere el derecho a comprar o vender. El vendedor o
emisor (seller o writer), por su parte, se obliga a vender, en la opcién de compra, o a comprar, en
la opcién de venta, si el comprador decide ejercer su derecho.

El tenedor de una opcién de compra o de venta puede realizar tres acciones diferentes:
= No hacer nada: en este caso, la opcién expirara en una fecha determinada.

= Ejercer la opcion: esta accién se traduce en comprar o vender el activo subyacente
al precio de ejercicio de la opcién.

= Vender o compensar la opcién: lo que supondra el tener que vender una opcién
idéntica a la que hubo comprado previamente.

Los mercados de opciones comparten las mismas caracteristicas que los mercados de futuros,
esto es, los mercados organizados ofrecen contratos estandarizados de opciones donde se especifican
elementos del contrato como cantidad y calidad del activo subyacente, precio (prima), vencimiento,
dias de liquidacion, horarios de mercado y cotizacién, depésitos de garantia, etc.

En los mercados de derivados de Estados Unidos, los vencimientos de las opciones siguen
patrones de vencimiento ciclicos. Es decir, la opciones se emiten y vencen sélo en ciertos meses,
aunque su transaccion naturalmente es diaria en los mercados secundarios. Asi pues, en el caso de
las opciones sobre acciones, existen tres posibles ciclos fijos de vencimiento:

Enero/Abril/Julio/Octubre
Febrero/Mayo/Agosto/Noviembre
Marzo/Junio/Septiembre/Diciembre

En el MexDer de México, para las opciones sobre los activos subyacentes que se negocian se
sigue el ciclo Marzo/Junio/Septiembre/Diciembre.

Para analizar sus decisiones de inversiéon en opciones y de ejercer o no sus derechos, los in-
versionistas requieren conocer el precio del activo subyacente, el precio de ejercicio, el precio de
la opcidn, el plazo de vencimiento, y la dindmica de la oferta y demanda. Esta informacién se
encuentra disponible en la prensa especializada y en los medios electrénicos, con ligeras variantes
en el formato y extension.

Camaras de Compensacién (Clearinghouse)

Al igual que en los contratos de futuros, las opciones negociadas en los mercados organizados se
liquidan a través de una Camara de Compensacién. En Estados Unidos estd la Option Clearing
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Corporation y en México como ya se menciond existe Asigna. De esta manera, el comprador y
el vendedor de opciones cierran directamente sus contratos sin tener contacto directo entre si, y
asumen sus derechos y obligaciones a través de la Camara de Compensacién. Esta tltima, mantiene
una cuenta para cada uno de ellos que garantiza el pago de la prima por parte del comprador y la
liquidacion del pago que obligatoriamente debe cumplir el vendedor, con base al precio de mercado
del activo subyacente.

Si un comprador de opciones ejerce su derecho, éste recibe el pago correspondiente de la Cama-
ra de Compensacion. Igualmente, lo hace el vendedor de opciones al recibir la prima. Para realizar
estas liquidaciones, la caAmara “empareja” compras y ventas, y envia una peticién por escrito so-
licitando el cumplimiento del pago en cuestién. Para asegurar que cada una de las partes cumpla
con sus contratos, mantiene también una cuenta que en el caso de los compradores involucra la
prima, y para los vendedores un margen de garantia.

Margenes en las Opciones

El depésito o margen que debe hacer el comprador, es el precio (prima) de la opcién por el total
de los contratos realizados, y esta es la cantidad maxima que pierde si no ejerce (para el vendedor,
la prima representa la cantidad méxima que puede ganar). Por otro lado, en la liquidacién de la
opcidn, el vendedor debe hacer un pago (al comprador) que depende de la diferencia entre el precio
spot o de mercado y el precio de ejercicio del activo subyacente, ademas del total de contratos
efectuados. De este modo, la Camara de Compensacién requiere del vendedor un margen de ga-
rantfa inicial (initial margin) que subsecuentemente es ajustado de acuerdo a las variaciones del
precio del activo subyacente, lo que constituye el margen de mantenimiento (maintenance mar-
gin), que se incrementa cada vez que sus pérdidas implicitas también lo hacen. Al igual que en los
contratos de futuros, el margen de mantenimiento se ajusta segin el mercado (mark-to-market). [53]

1.5.2 Conceptos Basicos en la Valuacién de Opciones

En este apartado, solo se hablard de los conceptos basicos que hay en la valuacién de opciones,
pues el desarrollo del tema serd tratado con relativa profundidad en el cuarto capitulo.

La prima o precio de la opcién es, en los mercados organizados, la tinica parte del contrato que
se negocia, pues todas las demads especificaciones han sido definidas al ser contratos estandarizados.
Sin embargo, en el OTC market se negocia también sobre otros elementos del contrato ya que, se
trata de hacer “contratos a la medida” de las partes contratantes.

En un mercado donde existe competencia abierta entre compradores que buscan pagar la pri-
ma mas baja posible y vendedores que pretendan ganar la prima mas alta posible, no existe una
férmula fija para determinar cual serd su valor. Las primas de las opciones, al igual que los precios
de cualquier otro activo, se determinan por la oferta y la demanda. Por lo tanto, la prima se basa en
el valor relativo de comprar y vender un activo a un precio determinado y fluctiia de acuerdo a éste.

El valor total de una opcién posee dos componentes esenciales: el valor intrinseco (intrinsic
value) y un valor tiempo (time value).”® Asi, se tiene la siguiente expresién:

Valor total de una opcién = Valor intrinseco + Valor tiempo. (1.20)

50 Al valor por tiempo también se le conoce como valor temporal o valor extrinseco.
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Se define el valor intrinseco de una opcién como el valor maximo entre el pago que se obtendria
si fuera ejercida inmediatamente y cero. Esto es, si S denota el precio spot del activo subyacen-
te y K es el precio de ejercicio (strike price), el valor intrinseco de una opcién de compra es el
max{S — K,0}, y para una opcién de venta es el méx{K — S, 0}.

Con esto, se tiene que si el ejercicio o posible ejercicio de una opcién redunda en una ga-
nancia, i.e. su valor intrinseco es positivo, se dice que estd “en dinero” o “dentro de dinero” (in
the money); si el ejercicio o posible ejercicio de una opcién resulta en una pérdida, i.e. su valor
intrinseco es cero, se define como una opcién “fuera de dinero” (out of the money); si no hay pérdi-
das ni ganancias, i.e. su valor intrinseco también es nulo, estd “a dinero” (at the money).’t El
Cuadro 1.2 resume lo anterior en términos de S y K, tanto para opciones de compra como de venta.

Cuadro 1.2: Flujo de Dinero para el Poseedor de una Opcidén al Ejercerla

Opcién de S > K = flujo positivo = opcidén in the money
Compra S = K = flujo igual a cero = opcién at the money
(Call Option) | S < K = flujo negativo = opcién out of the money

Opcién de S < K = flujo positivo = opcién in the money
Venta S = K = flujo igual a cero = opcién at the money
(Put Option) | S > K = flujo negativo = opcién out of the money

Por su parte, el valor tiempo de una opcién es simplemente la estimacion que hace el mercado
de las probabilidades de mayores beneficios con la opcion si el movimiento del precio del activo
subyacente es favorable. Esto es, el valor tiempo tiene un componente eminentemente probabilisti-
co, y por lo tanto, en su determinacién, tendrd un importancia decisiva la distribucion estadistica
que se asuma para las variaciones futuras del precio del activo subyacente.

De acuerdo a (1.20), se observa que las opciones out of the money sélo poseen valor tiempo,
por su parte, las que estdn in the money y at the money tienen el menor y el maximo valor tiempo,
respectivamente.

Los conceptos de valor tiempo y valor intrinseco son los méas bésicos en la valuacion de op-
ciones. De este modo, se ha dejado para el cuarto capitulo la teoria de los modelos mateméaticos
Black-Scholes y Binomial, que representan los modelos més comunes para obtener el valor tedrico
de las opciones. Por lo pronto, se continuarad explicando otras propiedades de estos productos de-
rivados y sus mercados.

51 E] punto en que no hay pérdidas ni ganancias, en general es conocido como “punto de equilibrio”. Esta

denominacién, aunque es utilizada universalmente en los medios financieros de habla espanola, es incorrecta. Un
punto de equilibrio corresponde a una situacién estable y deseable. En el caso de las inversiones, el inversionista no
desea situarse en el punto de cero pérdidas y cero ganancias. Esto es, su objetivo no es sélo no tener pérdidas, sino
sobre todo obtener las maximas ganancias posibles de su inversién. [53]
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1.5.3 Posiciones y Perfiles de Riesgo-Rendimiento en las Opciones

El comprador, quien paga la prima, tiene la posicion larga y el derecho de ejercerla o no. Por otra
parte, el vendedor de la opcién recibe la prima y tiene la posicién corta y la obligacién de llevarla
a cabo cuando la otra parte decida ejercer. De este modo, las posiciones mas simples o bésicas que
tedricamente se pueden tomar con opciones de compra y de venta son cuatro:

» Posicién larga en una opcién de compra (long a call)
» Posicién larga en una opcién de venta (long a put)

» Posicién corta en una opcién de compra (short a call)
» Posicién corta en una opcién de venta (short a put)

Una posicién larga en una opcién de compra (long a call), supone la posibilidad de obtener
ganancias ilimitadas, en tanto que las pérdidas se encuentran limitadas al pago de la prima. Como el
beneficio aumenta con el alza del precio del activo subyacente, esta estrategia estd indicada cuando
se tengan expectativas alcistas del mercado. Al vencimiento (7'), las ganancias se obtendrén cuando
el precio de mercado o spot (St) del activo subyacente supere al de ejercicio (K) més el importe
de la prima c. Es decir, el pago final para una posicion larga en una opcién de compra Europea

estd dado por la siguiente funcién de pago:>?

frong (ST) = max{Sr — K,0} —c. (1.21)
a call
Asi pues, el prefil de riesgo-rendimiento del tenedor de esta opcién es como lo indica la Figura
1.3.

Con una posicién larga en una opcién de venta (long a put), se limitan las pérdidas al pago
de la prima p, mientras que las ganancias pueden ser ilimitadas. Como la utilidad aumenta con
el descenso en el precio del activo subyacente, esta estrategia estd indicada cuando se tengan
expectativas bajistas del mercado, solo que, en este caso, el riesgo es muy inferior a una posicién
corta en una opcién de compra (short a call). Por lo tanto, el pago final para una posicién larga
en una opcion de venta Europea estd dado por la siguiente funcién de pago:

frone (S7) = méx{K — Sr,0} — p. (1.22)

De este modo, el tenedor de esta opcién tiene un perfil de riesgo-rendimiento como lo muestra
la Figura 1.4.

Una posicién corta en una opcién de compra (short a call), proporciona ganancias limitadas
al importe de la prima ¢ cobrada por la emisién de la opcién, mientras que las pérdidas pueden
ser ilimitadas. Como las ganancias se producen con el precio del activo subyacente a la baja, esta
estrategia es la ideal cuando se tengan perspectivas bajistas del mercado.?® Luego, el pago final
para una posicién corta en una opcién de compra Europea estd dado por:

fsnore (S7) = ¢+ min{K — Sp,0} = ¢ — max{Sr — K,0}. (1.23)

a call

52 La funcién de pago esté referida a una unidad del activo subyacente. Ademds, en esta funcién no se considera que
la prima se va capitalizando. Estas observaciones aunque no se indiquen también estaran presentes en las siguientes
funciones de pago.

53 La venta de una opcién de compra, es ansloga a la venta de un seguro en el que el asegurador cobra una prima
por cubrir los riesgos de un posible siniestro, que no espera que ocurra, pero si sucede lo contrario, es en un pequefio
porcentaje con respecto al total de asegurados.
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Utilidades Posiciéon larga en la opcién

Posicién larga en el activo subyacente

Ganancias
Precio de ejercicio (K) ilimitadas

: ST
Prima ¢ Pérdidas limitadas :

Funcién de pago: frong (S7) = max{St — K,0} —c.
a call

Figura 1.3: Perfil de riesgo-rendimiento del poseedor de una opcién de compra Europea.

Utilidades Posiciéon larga en la opcién

Posicién corta en el activo subyacente

Ganancias Precio de ejercicio

ilimitadas (K)

Prima p { \ Pérdidas limitadas

Funcién de pago: frong (S7) = méx {K — St,0} — p.

Figura 1.4: Perfil de riesgo-rendimiento del poseedor de una opcién de venta FEuropea.

Asi pues, el perfil de riesgo-rendimiento del vendedor de esta opcién es como lo ilustra la
Figura 1.5.

Cuando se tiene una posicién corta en una opcién de venta (short a put), ésta proporciona

ganancias limitadas al importe de la prima p cobrada por la emisiéon de la opcidn de venta, en tanto
que las pérdidas pueden ser ilimitadas. Como estas ganancias se producen con el precio del activo
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Utilidades Posicién corta en la opcién
Posicién corta en el activo subyacente

Precio de ejercicio (K)

Prima ¢ { Ganancias limitadas \

St
Pérdidas
limitadas

Funcién de pago: fswow (S7) = ¢+ min {K — S7,0} = ¢ — méx {Sr — K, 0}
a call

Figura 1.5: Perfil de riesgo-rendimiento del emisor de una opcién de compra Europea.

subyacente al alza, esta estratégia es idénea cuando se tengan perspectivas alcistas del mercado.
Esta posicién tiene més riesgo que una posicién larga en una opcién de compra (estrategia indicada
en mercados alcistas), pero, como contrapartida, se recibe la prima desde un inicio.>* Por lo tanto,
el pago final para una posicién corta en una opcién de venta Europea estd dado por la siguiente
expresion:

fsmrt (S7) =p+min{Sr — K,0} = p — max{K — Sr,0}. (1.24)

De este modo, el vendedor de esta opcién tiene un perfil de riesgo-rendimiento acorde a la
Figura 1.6.

A partir de las funciones de pago, los resultados de las cuatro posiciones basicas en opciones
pueden resumirse de acuerdo al Cuadro 1.3.

Cuadro 1.3: Ganancias y Pérdidas de las Posiciones Basicas en Opciones

Posicién larga Posicién corta
(comprador de opciones) | (vendedor de opciones)
Opcién de Compra | St > K = S — K —c¢ St >K=c— (St —K)

(Call Option) Sr <K= —c Sr<K=¢
Str=K= —c Sr=K=c

Opcién de Venta | Sy < K= K — St —p St < K=p—(K—-S7)
(Put Option) Sr>K= —p Sr>K=p
Sr=K= —p Sr=K=7p

54 Al igual que una posicién corta en una opcién de compra, esta posicién serfa aniloga a la venta de un seguro.
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Utilidades Posicién corta en la opcién

Posicién larga en el activo subyacente

Precio de ejercicio (K)

Prima p Ganancias limitadas

St
Pérdidas
ilimitadas

Funcién de pago: f,S‘“”z (St) =p+min{Sr — K,0} =p — mix{K — Sp,0}.

Figura 1.6: Perfil de riesgo-rendimiento del emisor de una opcién de venta Europea.

1.5.4 Usos de las Opciones

El mercado de opciones estd compuesto por un amplio universo de participantes con diferentes mo-
tivos e intereses. Entre ellos se encuentran empresas, instituciones e individuos via intermediacién
de agentes bursatiles. Los motivos que tienen para negociar opciones pueden analizarse desde tres
puntos:

Cobertura

Las opciones son el mejor instrumento para cubrir cualquier riesgo de precios. Como se analiz6 en
los perfiles de riesgo-rendimiento, con una opcién se transfiere el riesgo de pérdida, y se mantiene
la posibilidad de beneficio ante una evolucién positiva o favorable de los precios. En una economia
moderna sélo existen dos instrumentos que permiten esta cobertura, las podlizas de seguros y las
opciones. Por el contrario, con los contratos forward y los futuros utilizados como instrumentos de
cobertura, se transfiere el riesgo de pérdida y también todas las posibilidades de beneficio por un
movimiento de los precios favorable. En pocas palabras, la cobertura de riesgos con opciones es
flexible mientras que la cobertura con forwards y futuros, no lo es.

De este modo, por ejemplo, la cobertura de riesgos cambiarios con el uso de opciones es im-
portante para bancos centrales, bancos comerciales, empresas y organismos gubernamentales. La
cobertura de las carteras de inversién en acciones es primordial para bancos de inversion, corredores
de valores, companias de seguros, empresas e individuos en menor escala.

Especulacién /Inversién

Al igual que en la cobertura de riesgos, las opciones son el mejor instrumento para tomar posi-
ciones especulativas ante una previsiéon de evolucion de precios. Esto es, al especular con opciones
las pérdidas se limitan a la prima, pero se dejan abiertas todas las posibilidades de beneficio si la
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previsiéon que se hizo tiene éxito.

En los “mercados de derivados perfectos”, el impacto de la especulaciéon no debe ser negativo
y mas bien fortalece la oferta y la demanda. Pero, en los “mercados de derivados imperfectos”, si
podria ser el origen de grandes inestabilidades y severas caidas. Esto debido a que el peso de los in-
versionistas especuladores puede ser significativo lo que puede afectar el desempeiio del mercado.?®

Arbitraje

El arbitraje en las opciones involucra su compra y venta en un mismo o en diferentes mercados.
Es asi, que muchas instituciones financieras tienen negociadores institucionales especializados para
detectar desequilibrios en los precios de los mercados de opciones y son aprovechados para realizar
operaciones de arbitraje.

1.5.5 Opciones Exdticas

Las opciones vistas hasta ahora forman parte de los instrumentos financieros derivados llamados
plain vanilla. Se llaman asi por tener la estructura mas basica o estdndar. Sus precios o volatilida-
des implicitas son publicados por los mercados organizados o los intermediarios de forma regular.
Por su parte, el OTC market es una fuente constante de innovaciones financieras, que como ya
se ha mencionado varias veces, intentan adaptar las caracteristicas de los diferentes instrumentos,
a las necesidades especificas de cobertura y modulacién de riesgos de los agentes econémicos. De
este modo, entre estas innovaciones producto de la ingenieria financiera se encuentran las opciones
exdticas. A continuacion, se identifican las caracteristicas generales de algunos tipos de estas op-
ciones.

Opciones Compuestas (Compound Options)

Son opciones cuyo activo subyacente es otro contrato de opcién. Asi pues, se tienen bédsicamente
cuatro tipos: call sobre un call, call sobre una put, put sobre una call y put sobre una put. Se uti-
lizan, por ejemplo, en los mercados de divisas para cubrir riesgos condicionales de cambio como
puede ser el riesgo de cambio emanado de la obtencién de un contrato de suministro en el extranjero.

Opciones de Pago Adelantado (Forward-Start-Options)

En estas opciones su precio se paga en el presente pero su periodo de vigencia comienza en una
fecha futura. Ademas, el contrato especifica que el precio de ejercicio es el precio spot con que
comienza la vigencia de la opcién. Se suelen utilizar en las empresas que tienen como sistema de
incentivos para sus empleados el uso de opciones sobre acciones de la propia compania.

Opciones Chooser o de Eleccién (Chooser Options)

Aqui, tras un periodo especifico de tiempo, el tenedor elige si la opcién serda de compra o de venta.
Una vez hecha la seleccién, la opcién se convierte en una vanilla option. Existen dos tipos de op-
ciones chooser, simples y complejas.

55 La, controversia sobre los puntos positivos o negativos de la especulacién existe para todos los mercados finan-
cieros: de dinero, de capitales y de productos derivados.
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Las opciones chooser simples, ofrecen la posibilidad al comprador de la opcién de elegir en la
fecha t entre una opcién call o put con las mismas caracteristicas, es decir, mismo precio de ejercicio
(K) e igual tiempo de vencimiento (7). Por definicién, T > t.

Por su parte, las opciones chooser complejas otorgan la posibilidad al tenedor de la opcién de
elegir entre una call con precio de ejercicio K. y vencimiento 7. y una put con precio de ejercicio
K, y vencimiento T}, sobre un activo subyacente en una fecha ¢ (T, >t < T¢).

Opciones Binarias (Binary Options)

Conocidas también como opciones digitales, se distinguen porque sus pagos dependen del cumpli-
miento de ciertas condiciones. Estas opciones son muy populares en el OTC market para especular
o realizar coberturas. También, se utilizan para la construccién de productos més complejos. Exis-
ten varios tipos de opciones binarias, pero las mas comunes son las gap options, cash-or-nothing
options, asset-or-nothing options y supershare options.

Las opciones con margen requerido (gap options), son una extensién directa de las vanilla op-
tions, sin embargo, en las primeras al precio de ejercicio se le anade un margen, positivo o negativo,
que debe superarse para que la call o la put sean ejercidas, segtin sea el caso.

Una cash-or-nothing option es aquélla que paga una cantidad fija predeterminada (o nada) en
la fecha de vencimiento si la opcién acaba in the money; de otra manera no se recibe nada.

Las asset-or-nothing options son similares a las anteriores, y la ganancia de estas opciones
depende si al vencimiento acaban in the money. Si es asi, se recibe el activo subyacente, de otra
manera no se recibe nada.

Finalmente, las supershare options tienen como activo subyacente una cartera de inversion y
dan a su tenedor el derecho sobre una fraccién de la misma. Dicha cartera tiene limites superiores

e inferiores sobre su valor. Cuando éste se encuentra fuera de tales limites, la opcién no tiene valor.

Opciones Diferidas (Lookback Options)

Llamadas también opciones retrospectivas, en estas la ganacia depende no unicamente del precio
del subyacente en la fecha de expiracién, sino ademas del precio maximo o minimo observado en
un periodo de tiempo anterior a esta fecha.

Opciones Barrera (Barrier Options)

Estas opciones son dentro del amplio (e imaginativo) campo de las opciones ex6ticas las mds popu-
lares. Los beneficios dependen de si el precio del activo subyacente alcanza un determinado valor
(nivel de la barrera) durante un cierto periodo de tiempo. También existen las opciones doble
barrera siendo muy similares a las anteriores, la tnica diferencia es que el valor final de la opcién
dependerd de si el subyacente toca (o no) una barrera superior y otra barrera inferior.

Opciones Asidticas (Asian Options)

El valor final de estas opciones se obtiene por la media aritmética (o geométrica) de los precios
del subyecente en un periodo previo estipulado antes del vencimiento. Generalmente, la media se
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calcula en base a los precios diarios de cierre del subyacente. En el OTC market, es frecuente que
el plazo para el célculo comience en el momento en que se crea la opcion y finalice a su venci-
miento, aunque no existe ningtn inconveniente técnico en utilizar otra convencién (por ejemplo, el
precio medio del mes, trimestre, etc., anterior al vencimiento). Cabe decir que su nombre se debe
porque inicialmente se ofrecieron en el mercado de Tokio por parte de la sucursal del Bankers Trust.

Swaptions y Captions

Entre las innovaciones mas recientes de la ingenieria financiera se encuentran los Swaptions y
Captions. Estrictamente, son opciones cuyo activo subyacente es otro producto derivado. De esta
forma, un swaption es una opcién que da a su tenedor el derecho pero no la obligacién de entrar en
un swap de tasas de interés en una fecha futura determinada. Por su parte, los captios son opciones
sobre opciones, y en estas el cliente tiene la posibilidad de especificar el plazo de vencimiento, el
precio de ejercicio y si es Americana o Europea.

1.6 Warrants

Los warrants son opciones negociables en forma de un titulo-valor que cotizan en
las bolsas de valores y otorgan a su propietario el derecho, pero no la obligacion,
a comprar (call warrant) o vender (put warrant) una cantidad determinada de un
activo financiero (subyacente) a un precio establecido (precio de ejercicio) durante
un periodo de tiempo o en una fecha determinada (vencimiento) a cambio del pago
de un precio (prima).

Como se puede observar, la definicién de un warrant es similar a la de una opcién de compra.
Esto es, los warrants, emitidos tradicionalmente, son opciones de compra sobre acciones del emisor;
ahora bien, existen diferencias importantes entre estos instrumentos derivados.?®

En primer lugar, los warrants se emiten generalmente con una vida igual o superior a dos
anos, en tanto que las opciones de compra estandarizadas tienen un plazo de vencimiento maés
corto. Incluso, en mercados avanzados como los norteamericanos existen algunas emisiones de wa-
rrants perpetuos.

En segundo lugar, el emisor o vendedor del warrant es una institucién financiera o una em-
presa, lo que tiene varias implicaciones. El comprador asume el riesgo de contrapartida como en
cualquier opcién OTC market. Si las acciones a que da derecho el warrant son “nuevas”, existird un
efecto dilucién a considerar en la valuacién. [41]

Una de las caracteristicas de los warrants que los diferencian de los otros productos derivados
es que se pueden emitir sobre cualquier activo subyacente (acciones, indices bursatiles, tasas de
intereés, portafolios de acciones, materias primas, etc.) tanto doméstico como internacional. De
esta forma, se puede acceder a la inversién, a través de la bolsa doméstica, en subyacentes que no
se negocian en mercados nacionales a un costo mucho menor que el que se derivaria de acceder
directamente a los mismos en sus mercados de origen.

56 Para ser exactos, el tratamiento tedrico de los warrants es exactamente el mismo de las opciones de compra y
de venta.
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1.6.1 Caracteristicas de los Warrants

Los Mercados de Warrants

Los mercados de warrants tuvieron un importante desarrollo en la década de 1990. Paises como
Estados Unidos, Espana, Suecia, Italia, Alemania, Holanda, Australia y Francia, hicieron que sus
mercados de estos productos derivados crecieran exponencialmente durante ése tiempo. El todavia
relativamente reducido niimero admitidos los convierte, ademas, en los mercados con mayor po-
tencial de crecimiento para los préximos anos.

El éxito de estos mercados proviene, fundamentalmente, de que siendo a priori minoritarios
han ganado visibilidad y han incorporado durante los ltimos anos aun gran nimero de inversio-
nistas cotidianos, privados, semiprofesionales y profesionales, cuyo objetivo comtn es la obtencion
de la maxima ganancia a corto plazo.

Los datos aportados por la International Warrants Institute (IWI), referidos al afio 2001 mues-
tran algunas caracteristicas de los mercados de warrants que permiten reconocer las preferencias
de los inversionistas. Respecto a la distribucién por activos subyacentes, la norma es la predomi-
nancia de las acciones que representa mas del 75 % del total de las emisiones mundiales. Los indices
bursétiles, que han crecido tres puntos respecto al afio anterior, representan un 16 % del total de
emisiones. Por su parte, las divisas constituyen un 4.1 % del conjunto. Por tltimo, el 3 % pertenece
al resto de subyacentes sobre los que se emiten warrants en el mundo.

Los Warrants en México

A partir del mes de septiembre de 1992, se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de Valores
los Titulos Opcionales ( Warrants) sobre acciones individuales, canastas e indices accionarios. Entre
1992 v 1994 se listaron en las Bolsas de Luxemburgo y Londres, diversos warrants sobre acciones
e indices accionarios mexicanos.?”

Tipos de Warrants

En primer lugar se pueden diferenciar entre estructuras simples y complejas. Los primeros incorpo-
ran una combinacién tnica de opcién, mientras que los de estructuras complejas combinan varias
modalidades de opcién.

De esta forma, los warrants de estructuras simples se pueden clasificar en:

Warrant de compra (call warrant): Estos dan el derecho a su tenedor a comprar
una cantidad determinada del activo subyacente al precio del ejercicio establecido.
Se adquirird este tipo de warrants cuando el inversionista tenga la expectativa de
que el precio del activo subyacente vaya a subir.

Warrant de venta (put warrant): Estos dan el derecho a su tenedor a vender una
cantidad determinada del activo subyacente al precio estipulado. Este tipo de wa-
rrants se adquieren cuando exista la expectativa de que el precio del activo subya-
cente vaya a disminuir.

Por su parte, los warrants de estructuras complejas mas usuales son:

57 http:///www.mexder.com.mx/MEX/Antecedentes.html
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Warrants con techo (CAP)
Warrants con suelo (Floor)
Warrants corridor (Rango)
Warrants con barrera

Al igual que en las opciones existen warrants Americanos, warrants Europeos y también wa-
rrants “bermudas”. Como es de suponer, los Americanos se pueden ejercer en cualquier momento
hasta la fecha de su vencimiento, los Europeos sélo pueden ser ejercidos hasta dicha fecha y los
“bermudas” se pueden ejercer en varios momentos establecidos a lo largo de la vida del warrant,
incluida la fecha de su vencimiento. [41]

Negociacién de los Warrants

Una proporcion significante de obligaciones privadas y una menor proporcién de emisiones publi-
cas se venden con warrants. Ademads, estos instrumentos a veces son emitidos junto con acciones
ordinarias o preferentes; también son entregados a menudo a los bancos de inversién como com-
pensacién por sus servicios de aseguramiento, o usados para compensar a los acreedores en caso
de quiebra.

En el momento de la adquisicién el comprador del warrant conoce:

El precio al que va a poder comprar o vender el activo subyacente (precio de ejer-
cicio).

La cantidad del subyacente a la que le da derecho cada warrant (ratio o paridad).®®

La fecha de vencimiento, que marcard el dia (warrant Europeo) o el periodo de
tiempo (warrant Americano) durante el que va a poder ejercer su derecho.

A cambio de adquirir ese derecho, el inversionista debera desembolsar una cantidad:
el precio o prima del warrant.

Asimismo, la liquidacion de warrants se efectiia de dos formas:

a)

b)

Mediante entrega fisica del activo subyacente. El inversionista puede recibir o entregar el
subyacente contra pago o cobro del precio de ejercicio.

Mediate liquidacion por diferencias entre el precio del subyacente y el precio de ejercicio
en caso de que ésta fuera positiva. Este es el procedimiento normal.

Las expresiones a utilizar son las siguientes:

Call Warrant

58 Se denomina ratio a la cantidad del activo financiero a la que se tiene derecho por cada warrant, por ejemplo
1:10, y Paridad al nimero de warrants para comprar/vender una cantidad del activo, por ejemplo 10 : 1. Asi pues.
Ratio: subyacente / warrant
Paridad: warrant / subyacente
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Liquidacién = (precio de mercado del subyacente-precio de ejercicio) / paridad.

Liquidacién total = liquidacién x ntmero de warrants.
Put warrant

Liquidacién = (precio de ejercicio-precio de mercado del subyacente) / paridad.

Liquidacién total = liquidacién x nimero de warrants.

Ventajas al Negociar Warrants

El inversionista en warrants disfruta de algunas ventajas frente a otros productos financieros que
se pueden resumir de la siguiente forma:

1.6.2

El desembolso que se hace por invertir en warrants es mucho menor que si se ad-
quiere directamente el activo subyacente. Esto es debido al efecto apalancamiento,
el cual se produce por un mayor movimiento en el precio del warrant (prima) en
relacion a las variaciones del activo subyacente. El apalancamiento representa el
ntmero de derechos de compra (call warrant) o de venta (put warrant) que se
pueden adquirir por el precio de una unidad de activo subyacente.

Los beneficios son ilimitados mientras que las pérdidas estan limitadas a la prima
pagada al comprar el warrant.

Los warrants tienen la ventaja de ser opciones a largo plazo, lo que les otorga una
pérdida de valor temporal inferior a estas.

El emisor de warrants tiene la flexibilidad de adecuar la emisién sobre un determi-
nado activo subyacente a las necesidades de los inversionistas. Asimismo, existe la
posibilidad de renovar la emisién una vez que ha vencido a fin de adaptar plazos.

Los warrants son productos financieros ajustados a las necesidades de los pequenos
inversionistas, pues a diferencia de las opciones que tienen un nominal excesiva-
mente elevado, los nominales de los warrants son mucho mas bajos, lo que los
hace muy accesibles desde el punto de vista de las estrategias de los inversionistas
individuales.

Cotizan en las Bolsas de Valores, en las cuales se negocian diariamente las primas
de los mismos y dotan de gran liquidez al activo.

Valuacién de Warrants

Los factores que determinan el precio de un warrant son los siguientes:

Precio de mercado del activo subyacente. Una subida hard que un warrant de
compra valga méas y un warrant de venta menos.

Precio de ejercicio. Para los warrants de compra cuanto mas alto sea el precio de
ejercicio, menor serd la prima (mds barato serd el derecho de compra). Para los
warrants de venta cuanto mas alto sea el precio de ejercicio, mayor sera la prima.
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Volatilidad. Mayor volatilidad significard mayor precio en el warrant. Menor vola-
tilidad representara menor precio en el warrant.

Fecha de vencimiento. A mayor plazo hasta el vencimiento del warrant ya sea de
compra o de venta, mayor serd su prima, y a la inversa.

Tasa de interés. Un aumento en la tasa de interés generara un incremento en el
precio de un warrant de compra, y a la inversa en el caso de un warrant de venta.

Dividendos (warrants sobre acciones o indices). El aumento de dividendos para
una acciéon producird una disminucién en el precio de un warrant de compra y un
aumento en el precio de un warrant de venta.

Cambios en la situacion financiera del emisor. No todos los emisores tienen la mis-
ma calificacién crediticia, y por lo tanto, ofrecen riesgo de contrapartida diferente
que logicamente afecta la cotizacién del warrant.

Si el warrant no tiene componentes “ex6ticos” y la accién no paga dividendos (o el subyacente
no paga intereses), el valor del mismo puede ser estimado fécilmente con el modelo de Black-Scholes.

El problema surge cuando el warrant se emite sobre una accién (o acciones) que pagan divi-
dendos y el precio de ejercicio no se ajusta a estos pagos que es la norma general. Obviamente,
los dividendos reducen el precio del subyacente y en el caso de los call warrant, sus poseedores
podrian estar interesados en ejercer el warrant antes del vencimiento para obtener estos flujos de
efectivo. En este caso, el modelo Binomial aplicable a una accién que pague dividendos o el modelo
de Merton,? son los modelos a utilizar en la valuacién de warrants.

Otro problema adicional es cuando el ejercicio de los warrants supone la emisién de acciones
nuevas y, por lo tanto, se produce una dilucién del valor de las mismas. Con las opciones negociadas
en los mercados organizados, ésta cuestion no es relevante. Obviamente, el problema surge sélo en
el caso de los warrants de compra. Si se denomina M al nimero de acciones nuevas que se emitiran
por el ejercicio warrant, el valor de la accién después del ejercicio seria igual a:

V+M-K 195
PN+ M (1.25)

donde
P, : Precio de la accién después del ejercicio warrant

V' : Valor de las acciones antes del ejercicio definido por la diferencia entre el valor
de los activos y el valor de la deuda de la empresa

K : Precio de ejercicio del warrant

N : Numero de acciones antes del ejercicio del warrant

59 E] primer modelo propuesto para valuar opciones sobre acciones que reparten dividendos es el modelo de Merton
(1973), el cual constituye una extensién del modelo de Black-Scholes. En consecuencia, sus hipé6tesis y derivacién son
similares, afiadiendo exclusivamente la hipdtesis adicional de que la accién reparte una tasa continua de dividendos
durante la vida de la opcién.
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Entonces, el valor del warrant de compra, C,,, al vencimiento sera:

M- K
Cy méX{PpK,O}méX{L K,O}

N+ M
V4M-K 1 v (1.26)
—méx{ - K 0b=—mix{ — — K,0%.
max NLM , 1+%max N ,

Por la expresién anterior, se sabe que el efecto de dilucién en el valor del warrant viene dado por
el cociente 1+ % Es decir, se puede valuar el warrant de compra segin la modalidad de la opcién
que incorpore en base al modelo més apropiado y posteriormente ajustar el valor de dicho cociente.

Para warrants sobre otros subyacentes como indices, materias primas, etc., el problema de la
dilucién no existe por lo que se pueden aplicar directamente los modelos de valuacién de opciones.%°

1.6.3 Riesgo en los Warrants

Los warrants son instrumentos financieros que generan importantes riesgos para el invesionista
de este producto. De manera muy general se pueden distinguir tres clases de riesgos financieros:
mercado, liquidez y crédito.

Riesgo de mercado: Pérdidas de la inversiéon como consecuencia de movimientos
adversos en el valor de la opcion incorporada en el warrant.

Riesgo de liquidez: Abarcaria los efectos econrthicos negativos originados por la
ampliacién de la diferencia de cotizacion entre oferta y demanda en el mercado de
warrants. Igualmente incluiria la contingencia emanada de la ausencia de precio
en el warrant ante determinadas circunstancias del mercado.

Riesgo de crédito: Posibilidad de incumplimiento de sus obligaciones contractuales
por parte del emisor de un warrant.

Por otro lado, en determinados supuestos se pueden modificar los precios de ejercicio o la
paridad de un warrant. En el caso de los warrants sobre acciones se puede citar: ampliaciones de
capital, reduccién de capital, transformaciones de las series de acciones existentes en una o en
diferentes y split. [41]

1.6.4 Usos de los Warrants

Los warrants pueden ser utilizados con fines diversos, que podrian resumirse en dos:
Cobertura

Los warrants son instrumentos de cobertura de una cartera contra movimientos adversos del merca-
do, sin renunciar a la posibilidad de obtener beneficios futuros. Las estrategias de cobertura pueden

60 En los tltimos afios, la literatura empirica sobre la valuacién de los warrants sobre acciones ha sugerido que no
hace falta seguir el procedimiento de ajuste por dilucién. En base a estudios empiricos, algunos autores demuestran
que los mercados valian generalmente los warrants de compra como si fueran una opcién de compra, ignorando
cualquier efecto de dilucién. Estos resultados no son universales y existen casos donde la aplicacién directa, sin
ajustes, de un modelo de valuacién de opciones puede conducir a la sobrevaluacién del correspondiente warrant.
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ser estaticas o dindmicas. Ademds, pueden abarcar a toda la cartera, o sélo una parte. Asi pues,
un inversionista, comprando un warrant put, podria asegurar un precio de venta para sus activos
en el futuro, sin obligarse a venderlos a ese nivel pactado. En cualquier instante, sin necesidad de
esperar al vencimiento, se puede valuar una inversién y proceder a la venta parcial o total de los
warrants que se adquirieron.

Especulacién/Inversién

Un inversionista puede tomar diferentes posiciones basadas en las expectativas que tenga acerca del
comportamiento futuro del precio del activo subyacente. Asi pues, podria obtener ganancias con
alzas, comprando un warrant call, y también con bajadas, comprando un warrant put. Igualmente,
se puede plantear la inversion en warrants con el propdsito de mantenerlos hasta el vencimiento, y
ejercerlos de forma ventajosa, o con la finalidad de tenerlos durante un periodo maés corto, gracias
a la posibilidad que ofrecen de ser comprados y vendidos en el mercado.
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Capitulo 2

Proyectos de Inversion

Como entrada, conviene destacar que lo esencial de un proyecto es que siempre implica costos
v beneficios para quien lo realiza. Por ello, se puede decir que la mayoria de las decisiones hu-
manas (si no es que todas) se pueden catalogar como proyectos. Tales decisiones pueden darse a
nivel individual, familiar, empresarial, organizacional, de la comunidad, o de los distintos niveles
de gobierno. Cursar una carrera universitaria, adquirir una casa, casarse, tener hijos, fundar una
compania, disminuir la pobreza, construir una autopista, son ejemplos de proyectos puesto que
ocasionan costos y beneficios, tanto para los individuos directamente involucrados como para el
resto de la sociedad.

Sin embargo, de las miles o millones de decisiones que a diario se adoptan y se llevan a cabo,
existen muchas que por su naturaleza son relativamennte sencillas, mientras que otras requieren de
un analisis cuidadoso de su probable resultado y, por tanto, conviene tomar un cierto tiempo para
asegurar, en lo posible, que dadas las circunstancias imperantes, los resultados que se obtengan
sean los mas convenientes.

De esta forma, el objetivo del presente capitulo es dar un repaso a los principales conceptos
que existen cuando se habla de proyectos de inversién y explicar brevemente qué se entiende por un
proyecto de inversién publica. Con lo aqui expuesto, se tendrén los elementos para poder relacionar
el riesgo, los productos derivados (en particular las opciones) y los proyectos de inversién, es decir,
lo que precisamente atane al concepto de opciones reales, cuyo tema serd el que abordaremos en
el siguiente capitulo.

Cabe decir que el material que aqui se presenta proviene principalmente de las obras de Ga-
llardo [33] y Morales/Morales [49].

2.1 ;Qué es un Proyecto de Inversiéon?

El concepto para referirse a un proyecto de inversién tiene las siguientes acepciones: como un do-
cumento, como un satisfactor de necesidades y como la parte minima del presupuesto de capital. [33]
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a)  Como documento. Se refiere a un conjunto de antecedentes relativos a una serie de cinco
aspectos (mercado, técnicos, juridico-administrativos, econémico-financieros y sociales)
los cuales estan interrelacionados entre si y cuyo andlisis y evaluacion son necesarios para
decidir adecuadamente si se hace o no un desembolso de capital o si se contrata o no una
deuda.

b)  Como satisfactor de necesidades. Esta acepcién se refiere a ver el proyecto como una
entidad econdémica que permite satisfacer una necesidad identificada.

¢)  Como la parte minima del presupuesto de capital. En este caso se refiere a que en una
organizacion el presupuesto de capital incluye a todos y cada uno de los proyectos de
inversion que tiene dicha organizacién, los cuales estdn incluidos en un portafolio o cartera
de proyectos.

Sin embargo, cuando se habla de proyectos de inversién, es comun referirse fundamentalmente
a los calculos, planes proyecciéon de asignacién de recursos, con el objetivo basico de generar la
produccién de un satisfactor de necesidades humanas; esta actividad se efectiia en las empresas,
pero también en el &mbito gubernamental o en el &mbito personal, siempre y cuando las asignaciones
de recursos tengan las siguientes caracteristicas: [49]

La recuperacion es a largo plazo.
Son de caracter irreversible.!

Compromete grandemente los recursos de las organizaciones o de las personas.

v v vV

La inversién comprende asignacién de recursos en activos o actividades que permiten aumentar
el valor global de mercado de la empresa o de la organizacion.

» Se exigen varios estudios que permitan justificar la viabilidad y sana recuperacién de la inver-
.’ 2
sién.

» Dichas inversiones aumentan el potencial de formacién bruta de capital o ventajas competitivas
de las unidades que aplican los recursos como proyectos de inversion.

Las inversiones son a largo plazo debido a que se aplican a activos o actividades que por su
naturaleza requieren al menos un ano para la recuperacién de la inversién, por ejemplo; compra de
maquinaria, equipo de transporte, aumento del tamano de la planta, capacitacién al personal, etc.

El caracter irreversible lo establece el tipo de inversién, ya que una vez iniciada la aplicacién
de recursos es dificil dar marcha atras, pues no se recupera la totalidad de la inversion realizada,
por lo cual es preferible concluir la aplicacién de recursos.

Normalmente, este tipo de inversiones compromete grandemente los recursos de la entidad u
organizacion, pues los montos llegan a ser cuantiosos, por ejemplo, la construccién de una planta
adicional, la introduccién de un nuevo producto en el mercado, lo que implicaria una investigacion
de mercado, compra de maquinaria, equipo de transporte y en general una gran cantidad de ac-
tivos que en conjunto representan considerable desembolso de recursos monetarios. Incluso de eso

1 Como veremos en el siguiente capitulo, el concepto de irreversibilidad es muy importante en el Método de
Opciones Reales.

2 De acuerdo a los estudiosos de las finanzas, la sana recuperacién de la inversién se refiere a que los rendi-
mientos sean adecuados en relacién con los mercados financieros donde opera la inversion, y que rebase el costo de
financiamiento y cubra el minimo de rendimiento requerido por los inversionistas.
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depende que las empresas puedan continuar su existencia o desaparecer.

Incrementar el valor global de mercado de la empresa.® . Las inversiones que se realizan van
orientadas a generar productos de mejor calidad o acordes a las necesidades del mercado, con
lo cual coloca a la entidad o al individuo en una situacién de competencia actualizada capaz de
absorber el mercado o simplemente dominar perfectamente la que ya se posee, es decir, asegura
desplazamiento de sus servicios o productos en el mercado de operacién; con dicha situacién se
aseguran las ventas de la entidad y la generacién de utilidades, incluso con potencial de incremento
de éstas. Una empresa con estas caracteristicas tiene un valor de mercado mayor porque asegura
utilidades a los poseedores de acciones.

Ezxigencia de varios estudios que permitan justificar la viabilidad de la inversion; esta necesidad
es porque dichas inversiones son de largo plazo y no se pueden tomar tan a la ligera; deben estar
justificadas con razones de peso que permitan cierto grado de seguridad en que la recuperacion de
la inversién se realizara.

Dichas inversiones aumentan el potencial de formacion bruta de capital o ventajas competi-
tivas de las unidades que aplican los recursos como proyectos de inversion, debido a que son en
activos que aseguran los ingresos por los estudios previos de las variables que influyen en el éxito
o fracaso de estas aplicaciones de recursos, y dotan de mayor capacidad de producciéon o mayor
productividad a la empresa; potencialmente es una unidad econémica con mayor capacidad de
generar ingresos superiores que reponen las inversiones realizadas.

2.1.1 Origen de los Proyectos de Inversiéon

La existencia de costos y beneficios es una condicién necesaria, pero no suficiente, para hablar de
un proyecto. Si inicamente hay beneficios, o si solamente hay costos, no hay necesidad de cuestio-
nar si se realiza o no. La condicién suficiente para la existencia de un proyecto es que, ademas de
beneficios y costos, una accién tenga una alternativa de uso de los recursos escasos.

Todas las sociedades tienen necesidades y recursos para satisfacerlas. Las necesidades humanas
son ilimitadas mientras que los recursos son escasos lo cual ocasiona que atin cuando se aprovechen
al maximo los medios, queden necesidades sin satisfacer. La mayoria de los proyectos se originan
porque hay necesidades que ocasionan problemas, aunque también pueden responder a oportuni-
dades que convenga aprovechar. Es decir, las ideas de proyectos nacen en la realidad y por tanto
no deberian surgir como ideas aisladas, sin ningiin contacto con ella. Antes de proponer una idea
de proyecto debe tenerse muy claro cudl es el problema a resolver, o la oportunidad a aprovechar.

Asi pues, los estudiosos de los proyectos de inversién coinciden en que el origen de éstos
estd dado por alguno (o una combinacién) de los siguientes casos: [33]

e Una necesidad politica
e Una necesidad estratégica
e La necesidad de sustituir importaciones

e La existencia de una necesidad insatisfecha

3 Generalmente, el valor global de mercado se entiende como el producto del niimero de acciones en circulacién
por el precio de mercado de la accién.
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e La posibilidad de competir a nivel internacional

e La necesidad de agregar valor a las materias primas

e La existencia de un recurso susceptible de explotaciéon

e La necesidad de desarrollar algin polo de desarrollo

e La posibilidad de innovar o mejorar productos a menor costo

e La necesidad de mantener la vida 1til de productos perecederos
e La necesidad de responder a los cambios que genera el mercado

e La necesidad de aseguramiento de calidad en una materia prima o un producto

De este modo, por ejemplo, cualquier persona que pretenda promover un proyecto de inversién
deberd considerar la politica econémica del pais, senalada en los documentos oficiales denominados
Plan Nacional de Desarrollo y Programas Sectoriales de Fomento (industrial, de pesca, turistico,
etc.). La razén de esto es que en tales documentos se establecen las estrategias y directrices que
habran de normar el entorno econémico del pais en el sexenio.

2.1.2 Aspectos de los Proyectos de Inversién

Como se menciond al principio, un proyecto de inversién es un documento que contiene el analisis y
evaluacion de por lo menos los siguientes cinco aspectos: mercado, técnicos, juridico-administrativos,
econdmico-financieros y sociales. [33]

Aspectos de Mercado y Comercializacion

Constituyen la parte medular de todo proyecto y su viabilidad depende el desarrollo de los demads
aspectos del proyecto. Su objetivo consiste en identificar si existe o no una demanda insatisfecha y,
en caso positivo, cuantificarla anualmente durante el tiempo de vida 1til del proyecto. Este objetivo
lleva implicitas las siguientes preguntas: ;qué producir?, ;para quién producir? y jcdémo serd la
distribucién fisica del producto?

La importancia de la informacién y las conclusiones generadas por los aspectos de mercado
radica en su utilidad para el desarrollo de los demés aspectos del proyecto. En efecto, el mercado
determina el tamano maximo al que puede aspirar el proyecto. Permite cuantificar parte de la in-
version fija y del capital de trabajo. Determina el presupuesto de ingresos y parte del presupuesto
de egresos.

Aspectos Técnicos

Los aspectos técnicos junto con los anteriores, constituyen la fuente de informacién mas importante
para determinar la viabilidad econémica y financiera del proyecto. Su finalidad consiste en analizar
y evaluar diversas opciones y alternativas técnicas con el objeto de seleccionar la que garantice
que el proyecto serd competitivo técnica y econdmicamente. Dicha finalidad lleva implicitas las
siguientes preguntas: ;dénde producir?, ;jcémo producir?, ;cudnto producir? y ;jcuando producir?
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La importancia de los aspectos técnicos, estriba en que constituyen la materia prima para la
formulacién de los aspectos administrativos y financieros. En el primer caso, definiendo parte de la
organizacion que adoptara el proyecto y en el segundo caso, a la elaboracion de los presupuestos de
inversiones respecto al monto, reposicién y vida 1til de los activos; y en el presupuesto de egresos,
en lo concerniente a la integracién del costo directo y a los gastos fijos derivados de la operacién
de la nueva entidad econémica.

Aspectos Juridico-Administrativos

El objetivo de esta parte consiste en definir tanto la figura juridica como la estructura organi-
zacional que se adoptardan para llevar a cabo la gestién y explotacién de la nueva empresa. Este
objetivo requiere del andlisis del marco juridico que regula el funcionamiento legal de la empresa
con su entorno (fiscal, laboral, ecolégico, entre otros) y en la parte organizacional lleva implicita
la siguiente pregunta ;cémo producir?

Aligual que los aspectos técnicos, los juridico-administrativos, aportan informacién que sera uti-
lizada en la formulacion de los presupuestos de inversién y egresos.

Aspectos Econémico-Financieros

Constituyen una parte medular del estudio de factibilidad de un proyecto de inversién y en la ma-
yoria de los casos su viabilidad depende de que el inversionista o empresario decida llevar a cabo
su implementacién, o bien que el intermediario financiero decida otorgar un crédito. Su fin consiste
en determinar la viabilidad financiera que tiene el proyecto en términos de la recuperacién del
capital invertido, de la capacidad de pago de los créditos, y de conocer y ponderar los efectos que
el crédito tendria sobre la liquidez, el rendimiento y el riesgo de la empresa. Este fin lleva implicitas
las siguientes preguntas: jen qué invertir?, jcuanto invertir?, jcémo financiar la inversion?, ;cémo
planear las utilidades de la empresa?, ;qué factores influyen mayormente sobre el rendimiento del
proyecto?, jcual es el grado de riesgo asumido por el inversionista?

Aspectos Sociales

Los aspectos sociales constituyen la parte terminal de la toma de decisiones en la formulacién y
evaluaciéon de un proyecto y su objetivo consiste en determinar de qué manera el proyecto retribuye
a la sociedad que se ubica en el area de influencia del proyecto. Este objetivo lleva implicitas las
siguientes preguntas: ;cémo beneficia el proyecto a la sociedad o como lo perjudica?, ;qué efectos
sobre la sociedad son directos y cuéles indirectos?, jcudl es la magnitud de tales efectos? y, final-
mente, ;ja cuanto asciende la relacién beneficio sociales/costos sociales??

2.1.3 Factores Basicos que determinan el Rendimiento en los Proyectos de Inversién
El rendimiento de un proyecto de inversién depende de factores como: [49]

» Flujo neto de efectivo.

» Costo de los recursos utilizados.

» Monto de los recursos utilizados en el proyecto de inversién.

4 Este asunto se discute con més detalle en el quinto capitulo.
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Flujo Neto de Efectivo

El flujo neto de efectivo se determina con el monto de utilidades netas mas la amortizacién y
depreciacién del ejercicio. Al momento que se determina la utilidad neta, es necesario tener presente
que ésta se estima a partir de los ingresos por ventas menos los costos y gastos que se generan
por la fabricaciéon o generacién de los productos, pero estos ingresos, costos y gastos dependen de
factores como:

e Aceptacién del producto por parte de los consumidores

e Nivel de ventas de los productos

e Precios de venta del producto

e Existencia de productos sustitutos y complementarios

e Cambios de tecnologia en la fabricacion y uso de productos
e Cambios de precios en las materias primas e insumos

e Cambios de precios en la mano de obra

e Cambios de precios en los costos de financiamiento

e Innovacion tecnoldgica introducida por la competencia

Cuando los cambios son a favor del incremento de las utilidades, los resultados de los flujos
de efectivo son mayores y, en consecuencia, la rentabilidad del proyecto de inversién es mayor;
en contraste, cuando estos factores varian reduciendo las utilidades del proyecto de inversion, el
rendimiento es menor al esperado.

Costo de los Recursos Utilizados

Cualquier inversién que se realice requiere de recursos financieros para conformar los activos ne-
cesarios en el proyecto de inversién, en este caso, los recursos que se aplican a las inversiones
provienen de alguna fuente de financiamiento. Existen dos fuentes de financiamiento desde la pers-
pectiva de las fuentes donde se obtienen los recursos: internas y externas. Independientemente de
la que se utilice para allegarse de recursos, éstos tienen un costo por utilizacién,® el cual, depende
directamente de las condiciones econémicas que prevalecen en los mercados financieros donde se
obtienen los mismos. El principal elemento que determina los costos es la tasa de interés de los
mercados financieros. Entre los factores que afectan directamente esta tasa se pueden mencionar:

e Tasa de inflacién
e Tasa de interés de bonos o Certificados de la Tesorerfa (CETES)®

e Liquidez

5 El costo que se paga por la utilizacién del total de recursos ocupados en alguna alternativa de inversién, es lo
que se conoce como “Costo de Capital Promedio Ponderado”.

6 Certificados de la Tesoreria, que se negocian a través de la Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsa.
Sus rendimientos estdn exentos de impuestos sobre la renta. Las emisiones son a 90 dias pero pueden vencerse en
plazos menores con lo cual se tiene una mayor liquidez. La tasa pagada por estos instrumentos representa la “tasa
nominal” o “libre de riesgo” que se emplea como tasa de descuento en la evaluacién econémica de los proyectos de
inversién.
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e Deuda Publica
o Actividad Econdémica

De tal manera, que cuando las condiciones econémicas provocan que las tasas de interés dismi-
nuyan, los costos de los financiamientos también; en contraste el panorama que prevalece cuando
las tasas de interés aumentan e incrementan directamente el costo de los financiamientos obtenidos.

Monto de los Recursos utilizados en el Proyecto de Inversién

Los activos necesarios para llevar a cabo la fabricaciéon o generacién de los productos motivo del
proyecto de inversién, conforman lo que se conoce como “inversién del proyecto”, esta lista de
activos suele ser tan costosa o barata, de acuerdo con el tipo de activos que se adquieran, los cuales
dependen de los criterios que se adopten para su adquisicién, entre los factores que influyen en el
monto de inversién se pueden enunciar los siguientes:

. Tecnologia de fabricacién

. Materiales e insumos de produccion
. Tamano de mercado a satisfacer

. Andlisis de costos de operacion

. Nivel de productividad de la planta
. Volumen de produccién

El monto de la “inversién del proyecto” afecta directamente la rentabilidad, a medida que el
monto de inversién es mayor, la rentabilidad del proyecto es menor por la necesidad de recuperar
dicha inversién, y viceversa, en la medida que el monto de inversién es menor la recuperacién, tal
vez, sea mas rapida.

2.2 Clasificacion de los Proyectos de Inversién

Las clasificaciones de los proyectos de inversién obedecen basicamente al tipo de criterio que se
seleccione, asi se tiene que: [49]

» Segun el sector econémico se pueden agrupar en:
- Proyectos del sector primario: caza, pesca, agricultura, ganaderia, silvicultura, etc.

- Proyectos del sector secundario: transformacion de materia prima en productos terminados,
por ejemplo: la fabricacién de llantas, automdviles, refinado del petrdleo y generacién de sus
derivados, fabricacién de ropa, etcétera; aqui se pueden agrupar a todas aquellas actividades
de inversion que se encargan de transfomar algunos productos en otros mas elaborados.

- Proyectos del sector terciario: aqui se consideran aquellas asignaciones de recursos que van
destinados a generar basicamente servicios a los consumidores, por ejemplo: bancos, seguros,
asesorias, despachos contables, financieros, cines, turismo, casas de cambio, bolsas de valores,
etcétera; lo més importante de este sector es que sus productos son intangibles.
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» Desde el punto de vista de la éptica empresarial, segiin Weston y Brigham [64], hacen
una clasificacion de los proyectos de inversién que se refiere especificamente a aquello que las
empresas requieren a efecto de mantenerse en el mercado de manera competitiva, y de acuerdo
con estos autores son:

- Reemplazo: mantenimiento del negocio, refiriéndose especificamente a las inversiones que con-
lleva al desplazamiento de equipos danados.

- Reemplazo: reduccion de costos, inversiones en equipos cuya operacion es muy costosa.

- Fxpansion hacia nuevos productos o mercados existentes, inversiones en instalaciones de tien-
das o canales de distribucién que permitan expandir la cobertura de mercados.

- Expansion hacia nuevos productos o mercados, todas aquellas aplicaciones de recursos que
generen nuevos productos y/o logre, la presencia de la empresa en mercados no cubiertos.

- Proyectos de segquridad o ambientales, se refiere a la inversién que permite adaptar el funcio-
namiento de la empresa a las regulaciones del gobierno, incluyendo los aspectos de seguridad
del medio ambiente.

- Otros, aqui se clasifican inversiones que se utilizan para edificios, oficinas, lotes de estaciona-
miento, activos que también son necesarios para la operacién de la empresa.

» También se pueden clasificar los proyectos de inversién de acuerdo con su depen-
dencia o complementariedad entre si, por lo que se tiene:

- Mutuamente excluyentes entre si; cuando al seleccionar un proyecto debe excluirse otro que
compite por los recursos disponibles.

- Independientes entre si; la eleccion de un proyecto de una lista de proyectos no implica que
los otros no puedan realizarse también.

- Dependientes; la puesta en marcha de un proyecto de inversién requiere forzosamente que se
realice otro proyecto, debido a que es necesario para la ejecucién del primero.

» De acuerdo con el sector a que pertenecen los proyectos de inversién, éstos pueden
ser:

- Sector privado; inversiones que realizan las empresas cuyo capital estd constituido por par-
ticulares, y que los principales indices de rendimiento estan determinados, fundamentalmente,
por la utilidad que genera la inversién, considerando el costo de financiamiento de dicho pro-
yecto.

- Sector publico; inversiones que realiza la administracién publica del Estado, y para la evalua-
cién de los resultados de este tipo de inversiones es por medio de los beneficios que generan
a la sociedad, por ejemplo: el nimero de empleos, el incremento al Producto Interno Bruto
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(PIB), satisfaccién de necesidades de beneficio comin, como son las vias de comunicacién, etc.

- Participacion mizta; El Estado orienta la participacion de la inversién privada, aportando
parte del capital, con el objetivo de estimular la generacién de productos o servicios necesa-
rios para la poblacién; ejemplo de estos proyectos estan cristalizados en: generacién de energia
eléctrica, vacunas para la poblacién, entre otros.

Proyectos de inversion que se originan por situaciones de mercado, asi se tiene la
siguiente clasificacién:

- Mercados de exportacion, que se pueden generar por dos motivos:

i) El pafs posee recursos naturales en abundancia como es el caso del café en Brasil, el petréleo
de México o los paises arabes.

ii) El pais posee ventaja competitiva en la produccién de bienes o servicios o tradicién recono-
cida en su fabricacion, por ejemplo: fabricacién de productos electrénicos de Japdn, relojes de
Suiza, vinos de Francia.

- Sustitucion de importaciones; se trata de evitar la dependencia de importar cierto tipo de
bienes o servicios con el objetivo de impedir la salida de divisas y la dependencia tecnoldgica,
como es el caso de inversiones de recursos en la fabricacién de maquinaria que permita producir
otras maquinas.

- Aumento de la demanda o demanda insatisfecha de bienes o servicios, lo que motiva invertir
en activos que incrementen la capacidad de produccién con la finalidad de generar los bienes
o servicios que demanda el mercado.

Proyectos de inversion generados por las politicas del pais, se pueden senalar los si-
guientes tipos de proyectos:

- Derivados de los planes o programas de desarrollo, por ejemplo el Programa de Educacién,
Salud y Alimentacién (Progresa), Programa de Desarrollo Humano Oportunidades, Programa
de Desarrollo Empresarial, entre otros.

- De acuerdo con las estrategias del pais, es conocido que cuando un pais quiere desarrollar su
planta productiva en determinada area aporta los recursos financieros necesarios con el objeto
de conseguir su objetivo.

Finalmente, se pueden clasificar o formular proyectos de inversién de acuerdo con
quien se tengan que presentar para su revisiéon o aprobacion, y asi se puede tener la
siguiente clasificacion:
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- Grupo de inversionistas, cuyo principal interés radica en que las inversiones que se realicen
proporcionen un rendimiento adecuado al riesgo que conlleva la naturaleza de la inversion.

- Comité de aprobacion de crédito de un banco que puede ser de los siguientes tipos:

i) Banca de fomento y desarrollo (Nafinsa, Banobras, Bacomext, Banrural, Banjército), cuya
caracteristica primordial es atender sectores de la economia, como es el caso de la agricultura,
ganaderia, pesca, etc.

ii) Banca privada, cuyo principal objetivo es la generacién de rendimientos obtenidos como
consecuencia de las inversiones, y que éstos cubran el riesgo de mercado asegurando el cum-
plimiento de las obligaciones para con los bancos.

- Autoridades, que exigen el cumplimiento de requisitos establecidos en materias impositivas,
ecoldgicas y legales, entre otros.

Asi pues, de acuerdo a la clasificacién que se dio, en general se considera inversion publica
todo gasto, de origen piiblico, destinado a mantener o incrementar la capacidad de produccién de
bienes o servicios. Con frecuencia se incluyen todas las actividades de preinversién e inversion que
realizan las entidades del sector ptblico.

De esta manera, un proyecto de inversién publica es toda inversion limitada en el tiempo que
utiliza total o parcialmente recursos publicos, con el fin de crear, ampliar, mejorar, modernizar o
recuperar la capacidad productora de bienes o servicios. Por lo tanto, su objetivo es més bien dar
solucién a algiin problema identificado en un area especifica o en una poblacién determinada, por
lo que deberia generar una rentabilidad social con su ejecucion. En este sentido, resulta evidente
la importancia de evaluar todo proyecto de inversiéon publica, a fin de determinar si realmente
alcanza una rentabilidad social minima deseable, dados los recursos econémicos con los que cuenta
el Estado.

2.3 El Ciclo de los Proyectos y el Marco Loégico

Es util pensar en el trabajo del proyecto de inversion partiendo del hecho que éste puede pasar
por varios estados distintos, el conjunto de estos estados se denomina “el ciclo de los proyectos”.
Los distintos estados tienen una vinculacién reciproca estrecha y siguen una progresién légica en
la que los estados precedentes ayudan a proporcionar la base para la renovacién del ciclo.

Para describir los diferentes estados del ciclo se pueden utilizar distintos términos, aqui se
asume que el problema o necesidad y el proyecto son primero identificados, proceso de identi-
ficacién, y su informacién preparada, preparacion, para poder tomar la decisién acerca de la
conveniencia de llevar a cabo el proyecto. Este estado se denomina de preinversion. Sin embargo,
el grado de preparacién de la informacién y su confiabilidad depende de la profundidad de los es-
tudios técnicos, econémicos, financieros, de mercado, etc., que lo respaldan. Si bien en este aspecto
se pueden tener distintos niveles de analisis, se asume que los proyectos, al interior del estado de
Preinversién, pasan por las etapas de idea, perfil, prefactibilidad, y factibilidad.
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Aunque no es necesario que el proyecto pase por todas estas etapas, esto dependerd de su
complejidad y de los estudios necesarios. Una vez que se ha decidido llevarlo a cabo, el proyecto
pasa al estado de inversion, también llamado de ejecucion, en el cual se materializan las obras
y las acciones.

Ya ejecutado, pasa al estado de operacion en el cual brinda los bienes y servicios para los
que fue disenado. Puede haber periodos en los cuales se realicen inversiones estando ya el proyecto
en estado de operacion.

2.3.1 Estado de Preinversion

El estado de preinversion es el primero del ciclo de los proyectos. En él se identifican el problema o
necesidad y el proyecto mismo. Se prepara su informacién y se cuantifican, si es posible, sus costos
y beneficios. Asimismo, en este estado, se preparan los disefios preliminares.

Los proyectos deben pasar por este estado para indagar sobre la conveniencia de su realizacién
antes de iniciar las obras o acciones que lo haran realidad. Es importante anotar que no todos los
proyectos pasan por todas las etapas: idea, perfil, prefactibilidad y factibilidad. Algunas etapas
pueden ser obviadas, si la disminucién de la incertidumbre que podrian proporcionar los estudios
asociados a ella no amerita el costo adicional de adelantarlas.

Idea

La idea del proyecto es el resultado de la btisqueda de una solucién a una necesidad insatisfecha, o
en el marco de politicas generales, de un plan de desarrollo, de otros proyectos o estudios o porque
puede parecer atractivo emprenderlo dada su posible rentabilidad financiera, social o econémica.
Sin embargo, este paso no se limita a describir en términos generales la idea del proyecto. Esta idea
hay que afinarla y presentarla de manera apropiada para poder tomar la decisién de continuar con
sus estudios.

En la etapa de idea debe realizarse un esfuerzo para determinar las posibles soluciones al
problema a resolver y descartar los claramente no viables. Esta etapa tiene como objetivo generar
soluciones e informacién para decidir acerca de la conveniencia de emprender estudios adicionales.

Perfil

En la etapa de perfil debe reunirse toda la informacién de origen secundario relacionada con el
proyecto. Por ejemplo, informacién acerca de: proyectos similares, mercados, beneficiarios; en bi-
bliotecas y entidades publicas y privadas.

En esta etapa deben verificarse todas las alternativas del proyecto y estimarse sus costos y
beneficios de manera preliminar. Con esta informacién, se podra descartar algunas, o todas, las
alternativas y plantear cudles ameritan estudios mas detallados.

En el caso de pequenos proyectos en donde no existen multiples alternativas identificadas o
en donde no amerita realizar estudios adicionales, puede procederse desde esta etapa a la etapa de
disefio y ejecucién. Asimismo, en esta etapa es posible tomar la decisiéon de aplazar o descartar el
proyecto.
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Prefactibilidad

En la etapa de prefactibilidad se evaltian las opciones no descartadas del proyecto. Para tal propdsi-
to, serd necesario asignar los fondos para los estudios requeridos.

El paso de la anterior etapa a ésta, y de ésta a la de factibilidad, depende fundamentalmente
de las necesidades adicionales de informacién para poder tomar una decision adecuada. Deberdn
ponderarse los costos adicionales asociados con una menor incertidumbre. En esta etapa, es comun
tener que realizar investigaciones propias al estudio para precisar la informacién secundaria reco-
pilada en la etapa de perfil.

Tanto en la etapa de perfil, como en la etapa de prefactibilidad, deberd analizarse siempre,
como alternativa la situacién actual optimizada que resulta de mejoras administrativas marginales.
En la etapa de prefactibilidad deberan tenerse estudios detallados de demanda, oferta, mercado,
etc.; e igualmente deberan realizarse algunos estudios técnicos especializados para descartar, por
estos motivos, alguna de las alternativas.

Ademis, debe contarse con la informacién suficiente para poder adelantar estudios de sensi-
bilidad de las variables més relevantes del proyecto. Dicho andlisis de sensibilidad debe incluir, al
menos, el efecto sobre las Figuras de Mérito, de cambios en los gastos de inversion y de operaciones
del proyecto, de las estimaciones de la demanda y de la oferta.

Finalmente, debera recomendarse la ejecucién de una de las alternativas. La mayoria de los
proyectos que lleguen a esta etapa de prefactibilidad podran pasar directamente a su disenio defini-
tivo y ejecucién. No obstante, existiran grandes proyectos que, por su magnitud, ameriten estudios
de mayor profundidad, estos son los estudios de factibilidad a nivel de anteproyecto.

Factibilidad

En la etapa de factibilidad, se tiene como objetivo reducir al maximo la incertidumbre asociada
con la realizacién de un gran proyecto de inversion. En este sentido, esta etapa es la ultima en
el proceso de adquirir mayores conocimientos y por lo tanto menor incertidumbre a expensas de
mayores costos en nuevos estudios.

En la etapa de factibilidad debera analizarse minuciosamente la alternativa recomendada en
la etapa anterior; prestandole particular atencién al tamano éptimo del proyecto, su momento de
entrada, su estructura de financiamiento, su organizacién institucional durante su construccién y
en su posterior operacién.

Diseno

Muchos estudios de factibilidad y de prefactibilidad incorporan estudios de disefios preliminares,
alli se plasma la elaboracién técnica y arquitectonica del proyecto asi como los manuales que se
requieran. Sin embargo, el diseno definitivo es necesario acometerlo una vez decidida la ejecucién
del proyecto y es, de cualquier forma, la frontera entre los estados de preinversién e inversion.

Siempre que se adelanta un paso en el detalle del estudio de ingenieria, se deben revisar los

estudios de factibilidad y de analisis de sensibilidad. Cada vez que los costos de inversiéon sean
mejor detallados, deberd verificarse nuevamente la variaciéon en los indicadores de factibilidad.
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Siempre que la variacién de costos de inversion sea superior al limite de los estudios de fac-
tibilidad, se hace necesario reexaminar los datos de demanda, proyecciones y otros, para tener la
seguridad de la factibilidad o no del proyecto.

2.3.2 Estado de Inversién

En el estado de inversién, también llamado de ejecucién o construccion se adquieren los equipos
necesarios y se pone en marcha el proyecto. Esta estapa cubre hasta el momento en que el proyecto
entra en operacion. Puede ocurrir que la inversién y operacién sucedan simultdneamente durante
algin periodo de tiempo. Es en esta etapa en que se ponen a prueba los preparativos, los disenos,
los planes y anadlisis anteriores. Casi todo el trabajo de las etapas anteriores se dirige a asegurar
que el proyecto sea un éxito.

En esta etapa es importante la capacidad de la entidad ejecutiva; tanto en la realizaciéon, como
en la coordinacién con las entidades que participan en el proyecto. En este sentido, es necesario
definir las responsabilidades de cada uno de los organismos participantes y disenar mecanismos
que aseguren la participacion eficiente de cada uno de ellos.

Lo m&s importante es prever los elementos necesarios para que, una vez que el proyecto vaya
a entrar en operacion, se cuente con los recursos financieros y humanos necesarios para su implan-
tacion, su mantenimiento y su operacion.

2.3.3 Estado de Operacién

El dltimo estado de un proyecto es el de operacién. En éste ya se ha finalizado la inversion y el
proyecto genera los bienes y servicios para los cuales fue disenado. Es importante en esta etapa
proveer los fondos necesarios para la adecuada operacién del proyecto; ya que sin ellos no daré los
beneficios esperados.

2.3.4 Evaluacién “Ex-Post” de Proyectos

En términos generales, el ciclo de los proyectos no termina estrictamente cuando el proyecto haya
sido ejecutado. Todavia queda una etapa adicional y final, la de la evaluaciéon “ex-post”. Por lo
general, esta etapa tiene lugar cuando el proyecto ha abandonado la etapa de inversién y se en-
cuentra en la etapa de operacion.

Debe distinguirse entre lo que es la evaluacion “ex-post” y el seguimiento sobre la marcha del
proyecto. El propésito de este ultimo es el de ayudar a asegurar su ejecucion eficaz; identificando
y abordando problemas que surgen en la ejecucién del proyecto.

La evaluacién “ex-post” pretende examinar al proyecto desde una perspectiva mas amplia,

intentando determinar las razones de éxito o fracaso con el objeto de reproducir las experiencias
exitosas en el futuro y de evitar los problemas ya presentados.
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La evaluacién “ex-post” también dard informacién sobre la eficacia de cada uno de los proyectos
y del cumplimiento de los objetivos trazados en su diseno. Tipicamente, la evaluacién “ex-post”
pretende dar respuesta a interrogantes como las siguientes:

. Son factibles y claramente definidos los objetivos del proyecto?

.Se tuvo en cuenta la capacidad institucional para su ejecucién?

.Son apropiadas las especificaciones técnicas?

..Se alcanzé y cubrié adecuadamente el conjunto de objetivos del proyecto?
[ Fue eficaz lo alcanzado en el punto anterior?

. Se fortalecieron las instituciones asociadas al proyecto?

Hubo sobrecostos importantes en el proyecto?

..Se cumplio el cronograma establecido?

;, Qué lecciones se aprendieron en este proyecto para futuros proyectos?

2.3.5 El Marco Légico de los Proyectos

El marco légico es una herramienta para facilitar el proceso de conceptualizacién, diseno y eje-
cucién de proyectos, a través de un proceso de planeacién y de comunicacion de la informacién
esencial al proyecto. Es decir, el marco 1égico es una metodologia que tiene el poder de comunicar
los objetivos de un proyecto clara y comprensiblemente en un solo marco o matriz. El marco 1égico
se aplica en las diversas etapas del ciclo del proyecto y es el resultado de la participacién de un
equipo interdisciplinario. El marco 16gico no es un ejercicio estatico, es asi que se modifica y mejora
repetidas veces tanto durante la preparaciéon como durante la ejecucién del proyecto.

El marco légico es una herramienta que resume las caracteristicas principales de un proyecto,
desde el diseno e identificacién (jcudl es el problema?), la definicién (;qué debemos hacer?), la va-
loracién (jcémo debemos hacerlo?), la ejecucién y supervisién (jlo estamos haciendo bien?), hasta
la evaluacién (jlo hemos logrado?).

Asimismo, el marco 16gico permite dar respuesta a los siguientes problemas:

» Proyectos cuya planeacion carece de precision y, en consecuencia, contemplan objetivos multi-
ples los cuales no estan claramente relacionados con las actividades del proyecto.

» Indefinicién de aquellos aspectos del proyecto cuyo cumplimiento no estd al alcance del res-
ponsable de su ejecucion.

» Falta de una base objetiva para comparar lo que se planed con lo que sucedié realmente.

En el ambiente de proyectos se identifican dos tipos principales: Proyectos Duros y Proyectos
Suaves. Entre los primeros se incluyen aquellos que buscan producir resultados tangibles, como la
construccién de una presa, una carretera, un puente o una fabrica. Los Proyectos Suaves, para los
cuales es especialmente 1til el Marco Légico, son los que buscan obtener intangibles, y su impacto
suele verse hasta después de algin tiempo determinado, por ejemplo:

. Planeacion estratégica

. Planeacion de negocios
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. Desarrollo comunitario

. Conservacion de la biodiversidad

. Capacitaciéon y educacién

. Mercadotecnia

. Cambios culturales

. Concientizacién

. Mejoramiento de la calidad de procesos y desempeno de las personas y organismos

. Investigacion y obtencién de informacién

Este tipo de proyectos se denominan suaves porque sus resultados son abstractos, intangibles
o subjetivos, es decir, no se pueden tocar.

El Marco o Matriz

La estructura del marco logico es una matriz de 4 columnas por 4 renglones.

Los renglones se refieren a:

1.

3.
4.

Fin dltimo al cual el proyecto contribuye de manera significativa, luego de transcurrido un
lapso de tiempo razonable y una vez terminada sus acciones, o bien de ser el caso, mientras
se ejecute permanentemente (Objetivo General).

Propdsitos logrados cuando el proyecto ha sido ejecutado. Responsabilidad directa de las
acciones del proyecto (Objetivos Especificos).

Resultados y/o Productos logrados en el transcurso de la ejecucién del proyecto.

Actividades necesarias para producir los resultados o componentes.

Las columnas se refieren a:

1.
2.
3.
4.

Un resumen de los objetivos y actividades.
Indicadores (lo claramente observable y/o medible de los resultados especificos a lograr).
Medios de verificacién (instrumentos que permiten verificar los resultados).

Supuestos (factores externos que implican riesgos o aportes al proyecto).

De esta manera el Cuadro 2.1 muestra la estructura tipica de un marco légico.

Beneficios del Marco Légico

Los principales beneficios de usar el marco légico en la definicién y el diseno de un proyecto de
inversién son los siguientes:

Mantener la Linea de Trabajo
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Cuadro 2.1: Estructura del Marco Légico

Sintesis Narrativa

Indicadores

Medios de
Verificacion

Factores Externos

Objetivo am-
plio. El objetivo
de orden mayor
al que el proyecto

Medidas para ve-
rificar el cumpli-
miento del ob-
jetivo amplio y

Fuentes de infor-
maciéon para ve-
rificar el estado
de los indicadores

Factores externos
importantes para
mantener el obje-
tivo amplio a lar-

contribuye. su impacto (logro | del objetivo am- | go plazo o impac-
del cambio desea- | plio. to real del pro-
do). yecto (sustentabi-
lidad o auto sufi-
ciencia del objeti-
vo amplio).
Objetivos In- Medidas para ve- | Fuentes de infor- | Factores externos
mediatos. El rificar el logro de | macién para veri- | importantes para
efecto o impacto los objetivos in- | ficar el estado de | lograr el objetivo
inmediato del mediatos. los indicadores de | amplio, una vez
proyecto. los objetivos in- | logrados los obje-
mediatos. tivos inmediatos.
Productos Los Medidas para | Fuentes de infor- | Factores externos
resultados direc- comprobar la | macién para ve- | importantes para
tos de las accio- obtencién de los | rificar el estado | obtener los obje-
nes del proyecto. productos espe- | de los indicadores | tivos inmediatos.
rados.  (medida | de los productos o
de la eficacia del | resultados.
proyecto).

Actividades
Acciones di-
rectamente
emprendidas
por el proyecto
para obtener los
productos.

Medidas para ve-
rificar la eficien-
cia de las acti-
vidades, referidas
al cronograma y
presupuesto (me-
dida de la eficien-
cia del proyecto).

Fuentes de infor-
maciéon para ve-
rificar el estado
de los indicadores
de las actividades
(desempeno).

Factores externos
importantes nece-
sarios para obte-
ner los productos
a través de las ac-
tividades.

- El proyecto asi definido tiene un considerable poder en mantener alineadas las ac-
ciones de la organizacién con su misién, planeacion estratégica y planes de trabajo,

tanto institucional, como individualmente.

- Identifica dénde se ubica un proyecto en términos de importancia para lograr los
fines de la organizacion.

- Asegura que todos los proyectos de la organizacion estdn enfocados en un punto

comun.

Comunicacion

- Contribuye a lograr un proceso de definicién y diseno de base amplia dentro de
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la organizacion, es decir participativo.

- Facilita el entendimiento comun y una mejor comunicacién entre los tomadores
de decisiones, administradores, responsables, beneficiarios, el equipo del proyecto,
etc.

- Ayuda a obtener los acuerdos y apoyo necesarios para la viabilidad del proyecto,
especialmente con los beneficiarios, poblacién objetivo y responsables del proyecto.

- Ayuda a determinar las responsabilidades y autoridades en el equipo de proyecto.

- Proporciona una base simple para hacer prestaciones y reportes a Comités, Jun-
tas de Gobierno, Autoridades Comunitarias, etc.

Objetivos

- Proporciona una clara descripcién de los objetivos del proyecto (en términos
temporales, econémicos, alcance, etc.).

- Asegura que el propésito del proyecto esta claramente entendido, definido y com-
partido por todos los actores del proyecto (tipicamente se refiere al cambio busca-
do, que puede ser, por ejemplo, un cambio de conducta o actitud, en la poblacién
objetivo o entre otros actores del proyecto).

- Produce una descripcion clara de los productos a obtener y tiempos para ello.

- Provee una estructura o marco de referencia donde las actividades (el proyecto)
se transforman en beneficios (objetivo amplio, cambio buscado, impacto).

- Fuerza al proyecto a comenzar con una serie de objetivos en mente, més que con
una serie de actividades (administracién por objetivos).

Desempeno

- Hace més facil medir el desempertio del proyecto en términos de cantidad (cudnto),
de calidad (que tan bien) y tiempo (cuando).

- Identifica los medios de verificacién de si el proyecto ha cumplido sus objetivos o
no.

- El éxito del proyecto se mide de acuerdo al grado en que el objetivo amplio del
proyecto se ha cumplido.

Factores Externos

- Mejora la planeacién del proyecto subrayando los vinculos de los elementos del
proyecto con los factores externos.

- Fuerza al equipo de diseno a considerar los factores externos y a incluir previsiones
con respecto a ellos.

- Identifica las suposiciones fatales del proyecto (aquellas suposiciones que pueden
ser de importancia tal como para detener el proyecto, pero que son poco probables
de ocurrir).
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- Define las suposiciones criticas del proyecto (aquellas en las que el éxito del pro-
yecto se fundamenta).

Administracion

- Fortalece el diseno, ejecucion y evaluacién del proyecto.

- El marco logico contiene la informacién necesaria para ser ingresada en una
herramienta informatica de administacién.

- Asegura la continuidad del proyecto cuando el personal original del mismo se
retira, cambia de puesto, funciones o responsabilidades o ingresa personal nuevo.

- Ayuda en la supervisién del proyecto (jestamos haciendo lo correcto?), en la
evaluacién del mismo (;hemos hecho lo que nos propusimos?) y en la medicién del
impacto (¢logramos el cambio que pretendiamos?). La diferencia entre valoracién,
supervisién y evaluacién es una simple pregunta: Valoracién ;Es este el proyecto
correcto? Supervision ;Estamos realizando correctamente el proyecto? Evaluacion
Hemos realizado el proyecto correctamente?

- Se puede usar para organizar, manejar y enfocarse en un solo proyecto o en una
serie de proyectos hacia un objetivo comun.

- Fuerza un cambio cultural dentro de la organizacién puesto que el marco légico
es, en pocas palabras, una descripcion a futuro de acciones realizadas.

2.4 Riesgo y Proyectos de Inversion

En el contexto de los proyectos de inversidn, el riesgo se entiende no tanto como el efecto negativo
en el proyecto de un acontecimiento puntual, sino como la variabilidad de los flujos futuros, res-
pecto a un valor esperado. Es decir, cuanto méds variables sean los flujos futuros, mas riesgoso es
el proyecto.”

Sobre este par riesgo-rentabilidad se construye parte importante de la evaluacién econémica-
financiera. En efecto, la retribucion que un inversionista exige de un proyecto va a tener relacién con
la variabilidad de los flujos del mismo: cuanto mas variables sean, mayor retribuciéon-rentabilidad
exigira el inversionista al capital que coloca en el proyecto.

2.4.1 La Incertidumbre en los Proyectos de Inversion

En términos financieros modernos, riesgo e incertidumbre no tienen el mismo significado.? El riesgo
esta asociado con la volatilidad de los rendimientos y consiste de un proceso estocéastico en don-
de se puede identificar su distribucién de probabilidad para desarrollar entre otras cosas medidas
estadisticas y de sensibilidad. Al contrario, el concepto de incertidumbre define una situacién en
la que existe insuficiente o la ausencia total de informacién para incluso estimar la distribucién de

7 En esta definicién de riesgo no se excluye la acepcién de “efecto negativo de un acontecimiento”. Dicha acepcién
también estd presente, pero la idea de riesgo como volatilidad incorpora elementos positivos: los flujos pueden ser
mayores a los esperados. Precisamente, éste es el concepto que estd detrds de la valuacién de proyectos de inversién
mediante la Metodologia de Opciones Reales.

8 Sin embargo, en este trabajo los términos riesgo e incertidumbre se utilizardn de manera indistinta.
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probabilidad de una inversién, o en general de una decisién financiera bajo analisis.

Asi pues, la incertidumbre se refiere a eventos o sucesos que no son posibles de cuantificar y
tampoco existen grados para calificarla.” Por ejemplo, un proyecto de inversién puede presentar
incertidumbre si no esta definido correctamente el producto, si no se ha podido cuantificar la in-
versién necesaria para producirlo ni se conoce el mercado a quién va dirigido.

Casi siempre existe el factor incertidumbre en el resultado final de una inversién el cual es muy
dificil de cuantificar mateméaticamente, debido a que en proyectos de inversién nuevos usualmente
no hay una base de informacién a priori y en proyectos de inversién que ya se han aplicado, no se
puede aducir que la experiencia de otros proyectos sean fiel reflejo de lo que va a ocurrir con el
proyecto, ya que en asuntos econémicos y financieros pueden cambiar muchas condiciones sociales,
técnicas, tecnoldgicas, tributarias, etc.

Como se mencioné al inicio del primer capitulo, cuando se realiza un proyecto de inversién,
muchas veces se conforma una empresa con la finalidad de realizar la produccién del producto que
el proyecto de inversién desea hacer, por lo que todos los riesgos que afectan a la empresa, son
riesgos que afectan directamente a los proyectos de inversion.

Los factores de riesgo en los proyectos de inversién se ubican, principalmente, en elementos que
determinan los flujos netos de efectivo (utilidad neta mds amortizacién y depreciacién), el monto
y tiempo de duracién de los activos utilizados por el proyecto de inversién. Entre los principales
factores que inciden en los flujos de efectivo y la rentabilidad de los proyectos de inversion se pueden
mencionar:

e Ventas.

e Precios de los productos que genera la empresa.

e Costos de la materia prima.

e Costos de la mano de obra que interviene en el proceso de produccién.

e Precios de los productos similares a los que se generan en el proyecto de inversién.
e Cambios de gustos de los consumidores.

e Variaciones en la economia de indicadores como: tasa de interés, inflacién y paridad
de una moneda frente a otras divisas.

e Cambios en los usos de los productos.
e Tecnologia utilizada en los procesos de fabricacion.
e Cambio en la reglamentacion de operaciones de las plantas productivas.

En la medida en que los resultados esperados de los flujos netos de efectivo se alejen de los valo-
res esperados, aumenta la varianza de los resultados reales con respecto a los valores pronosticados.

Cuando valuamos un proyecto de inversién se estudia en funcién a los flujos netos de efectivo,
cuando éstos son mayores el rendimiento es més alto, en la medida que son menores el beneficio es

9 De esta manera, es impreciso emitir expresiones como: poca incertidumbre, mucha incertidumbre, algo de
incertidumbre, etc.
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menor, de ahi que el riesgo de los proyectos de inversion se mida con las utilidades que se generan,
obtenidas de la fabricacién y venta de los productos del proyecto de inversion.

2.4.2 Tipos de Riesgos que existen en los Proyectos de Inversién

Riesgo Propio del Proyecto

Bésicamente se refiere a aspectos inherentes directamente con el proyecto de inversiéon, como es el
caso de la elasticidad del producto respecto a los vaivenes de la economia; un ejemplo de este tipo
de riesgo es la sensibilidad o respuesta que tienen las ventas de alimentos aun en épocas de crisis
econdmicas, en contraste con las ventas de articulos suntuarios que si varian sus ventas de manera
mas drastica cuando se presenta una crisis econdmica.

Riesgos de la Empresa que desarrolla el Proyecto

Cuando se lleva a cabo un proyecto de inversién que tiene cierto riesgo propio, dicho riesgo impacta
o modifica el riesgo total de la empresa que genera el proyecto de inversion.

Riesgo del Entorno o de la Economia

El comportamiento de la economia con sus efectos en los consumidores, ya sea mediante el incre-
mento o disminucién del poder adquisitivo en la poblacién y, consecuentemente, en la compra de los
productos del proyecto de inversién aumentan o disminuyen los flujos de efectivo de los proyectos
de inversion y consecuentemente el riesgo en éstos.

2.4.3 Técnicas para el Analisis del Riesgo en los Proyectos de Inversién

Debido a que el riesgo es la varianza de los resultados esperados se utilizan las siguientes medidas
estadisticas para cuantificarlo:

— Desviacion estandar.
— Probabilidad de ocurrencia de un resultado esperado.
— Varianza.

— Coeficiente de variacién.®

Cuando se pretende medir y evaluar el riesgo de un proyecto de inversiéon o de una cartera
(portafolio) de proyectos, se puede hacer bésicamente de tres maneras: [33]

e Mediante un criterio totalmente informal y subjetivo.

e Mediante consideraciones formales, las cuales pueden ser, tanto de cardcter sub-
jetivo, como objetivo.

10 Cuando se trata de comparar dos o mas proyectos en los cuales sus valores son diferentes, se utiliza el coeficiente
de variacién para realizar el andlisis de proyectos financieros. La interpretacién del coeficiente de variacién es la
“variacién de la desviacién estdndar comparada con la media”, cuanto mayor es este resultado mayor es el riesgo
debido a que la desviacién estdndar es alta en comparacién con el valor medio y viceversa. Asi pues, para escoger el
mejor proyecto se toma el que tiene menor coeficiente de variacién, ya que este es el que tiene un menor riesgo.
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e Mediante una combinacién de ambos criterios.

En general se habra de considerar que, si la medicion del riesgo no se realiza mediante algin
procedimiento cuantitativo, el andlisis resultante debera tenerse por un andlisis de tipo informal.

En el caso de los criterios informales, los procedimientos de valuacion son intrinsecamente
débiles, ya que los factores que afectan al riesgo no son examinados en forma explicita, ni de ma-
nera sistematica.

Para los criterios formales, la Administracién Financiera emplea diversas técnicas que permiten
la medicién o valuacién del riesgo, tanto a nivel de alternativas de inversién individuales, como
para combinaciones de proyectos (carteras o portafolios), y las principales son:!!

» Anilisis de escenarios
» Analisis de sensibilidad

» Anilisis mediante el Método Monte Carlo

Analisis de Escenarios

En el andlisis de escenarios se presentan los resultados de operacién del proyecto de inversién
considerando principalmente tres situaciones:

1. Escenario del peor caso
2. Escenario del caso probable
3. Escenario del mejor caso

Para cada escenario se calculan los indicadores que miden la calidad de la utilidad neta que
genera el proyecto de inversion, entre esos indicadores el que mas destaca es el Valor Presente Neto.

Para cada uno de los escenarios se hacen supuestos del comportamiento de cada una de las
variables que afectan el resultado de la inversién, entre esas variables se pueden mencionar: nivel
de ventas, precios de los productos, salarios, costos de financiamiento, tecnologia utilizada en la
produccién y comportamiento de precios de las materias primas.

Anaslisis de Sensibilidad

El analisis de sensibilidad tiene el objetivo de establecer el efecto que genera un cambio en ciertas
variables con relacién a una variable objetivo. Generalmente, la variable objetivo es una métrica
de valuacién, como el Valor Presente Neto, la Tasa Interna de Rendimiento, la Utilidad Neta, etc.!?

El analisis de sensilibidad se lleva a cabo incrementando en una unidad porcentual a las va-
riables o pardmetros de entrada, de manera individual, y se observa la magnitud en la variacién
en la variable objetivo. Si el cambio en la variable objetivo es significativo (positivo o negativo) al
incremento de una unidad porcentual de la variable o pardametro de entrada, entonces se dice que
esa variable es critica. Los energéticos son un buen ejemplo de variable critica, ya que el incre-
mento de una unidad porcentual en esta variable genera por lo general un cambio mucho mayor a

1 Otra de las metodologias para medir la incertidumbre en los proyectos de inversién es la del Valor Presente
Neto Esperado, y ésta se presentarda més adelante
12 M4s adelante se explican estos indicadores financieros.
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una unidad en la utilidad neta de cualquier proyecto.

Los objetivos de un analisis de sensibilidad son los de proporcionar informacion relacionada
con:

I.  El comportamiento de la medicion de los resultados econémicos debido a errores al estimar
diversos valores en las variables y/o pardmetros.

1. La posibilidad que se reviertan las preferencias en las alternativas de inversién econémicas.

Asimismo, el analisis de sensibilidad es una herramienta muy util por dos razones:
1. Permite identificar a las variables o pardametros que son criticos en el proyecto.

2. [Este andlisis es de gran utilidad cuando existen condiciones de incertidumbre, ya que
permite observar el comportamiento de los resultados econémicos del proyecto, en funciéon
a los cambios que pudieran darse en algunas variables internas o externas, de las cuales no
existe la informacién suficiente para determinar su comportamiento en el futuro.

Asi pues, cabe destacar que en un anélisis de sensibilidad es factible identificar algunos riesgos
sistematicos que estdn implicitos en el proyecto, de tal forma que posibilita evadirlos, disminuirlos,
cubrirlos o compartirlos.

Anélisis mediante el Método Monte Carlo!3

En este método se realiza un andlisis de cada una de las variables que afectan el proyecto me-
diante una distribucién de probabilidades; posteriormente se combinan las diferentes variables
considerando su respectiva distribucién de probabilidades para calcular los flujos de efectivo y con-
secuentemente su Valor Presente Neto. Al utilizar mayor posibilidad de valores de cada una de las
variables en el resultado del proyecto, el andlisis se caracteriza por ser mas exhaustivo que el de
sensibilidad.

2.5 Evaluacién de Proyectos de Inversion

A lo largo de este trabajo se han empleado las palabras evaluacién y valuacién, pero en términos
precisos qué debemos entender por ellas. La palabra evaluar se refiere a calcular, senialar, apreciar
o estimar el valor (no necesariamente un nimero) de una cosa. Por su parte la palabra valuar se
define como el cdlculo del precio (asociado siempre a un nimero) de una cosa. Veamos pues c6mo
se deben emplear estas palabras cuando hablamos de proyectos de inversion.

13 El muestreo Monte Carlo es muy importante para el concepto de los sistemas de simulacién que contiene
elementos estocasticos o probabilisticos. Su origen y nombre se remontan al trabajo de Von Neumann y Ulan a
finales de la década de 1940, cuando acunaron el término y aplicaron la técnica para resolver ciertos problemas de
proteccién nuclear. El Método Monte Carlo fue tan exitoso que su popularidad se extendié a varios campos y el
término casi se ha vuelto sinénimo de simulacién para muchas personas.

En el Método Monte Carlo, la experiencia o datos artificiales se generan mediante el uso de algiin generador de
numeros aleatorios y de la distribucién de probabilidad acumulada de interés. El generador de niimeros aleatorios
puede ser cualquier fuente de digitos aleatorios distribuidos uniformemente. La distribucién de probabilidad por
muestrear puede basarse en datos empiricos que se obtienen de registros anteriores, que pueden ser el resultado
de un experimento reciente o puede ser una distribucién tedrica conocida. Los nimeros aleatorios se utilizan para
producir una secuencia aleatorizada de valores que duplicaran la experiencia esperada, la cual puede producirse
mediante la distribucién de probabilidad que se muestrea.
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El proceso de evaluacion consiste en emitir un juicio sobre la bondad o conveniencia de una
proposicién. Asi pues, cuando se trata de un proyecto de inversion, el proceso de evaluacion se
refiere a determinar, a través de ciertas metodologias, el valor econémico (factibilidad econémica)
del proyecto en una fecha determinada, y definir si éste cumple con las expectativas de los inver-
sionistas. En términos del ciclo del proyecto, el concepto de evaluacion de proyectos se refiere a la
utilizacién de herramientas analiticas que permiten analizar si cada una de las etapas del ciclo del
proyecto justifica su realizacion.

En un contexto mas amplio, el concepto de evaluar un proyecto de inversion puede ir més
alld que simplemente determinar el valor econémico del mismo. También se puede referir a deter-
minar el valor que tiene el proyecto desde diferentes puntos de vista o criterios, tales como: evaluar
su impacto social, evaluar su impacto politico, evaluar su impacto comercial, evaluar su impacto
en el sector en donde se desenvuelve, su impacto ecoldgico, etc.

De esta manera, cuando se mencione el término evaluacion del proyecto no se referira sola-
mente al cdlculo matematico que genera un resultado puntual bajo una metodologia dada, sino a
un proceso integral que incluye también el andlisis de la definicién del método, su interpretacion,
los criterios de aceptacién, sus ventajas y las desventajas, asi como las observaciones necesarias
para su aplicacion.

Por su parte, la valuacion de un proyecto de inversion se estudia en funcion a los flujos netos
de efectivo, de tal suerte que cuando éstos son mayores el rendimiento es mas alto, en la medida
que son menores el beneficio es menor. Asi pues, para la medicién o valuacién del rendimiento
de los proyectos de inversién se emplean diferentes indicadores (que veremos més adelante) como:
Valor Presente Neto, Tasa Interna de Rendimiento, Tasa Simple de Rendimiento, Tasa Promedio
de Rendimiento, entre otros.

Por lo tanto, en este trabajo cuando se haga alusién al término valuacion de proyectos de
inversion se estd refiriendo al uso de los indicadores que miden la rentabilidad de los proyectos de
inversién. De este modo, la valuacion de un proyecto de inversién forma parte y es, tal vez, el més
importante de todos los factores que intervienen en el proceso integral de su evaluacion.

Por otro lado, cuando se evalia un proyecto hay que considerar los siguientes conceptos: eva-
luacién sin proyecto, evaluacion del proyecto, evaluacién con el proyecto y andlisis sin proyecto. En

adicién, la evaluacion se puede desarrollar desde el punto de vista financiero y econémico.

Evaluacién sin Proyecto

La evaluacion sin proyecto comprende el analisis y proyeccion de las operaciones
actuales. Esto es, se refiere a la situacion actual optimizada, que implica eliminar
posibles deficiencias en la operacién de dicha situacion a través de intervenciones
menores o acciones administrativas.

Evaluacién del Proyecto

Como primera instancia es una técnica que busca recopilar, crear y analizar un
conjunto de antecedentes econémicos que permitan evaluar tanto cualitativa como
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cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a una determina-
da iniciativa de inversién.

Evaluacién con el Proyecto

La influencia del proyecto en las operaciones actuales es la base para conocer la
capacidad del promotor para acceder a un determinado nivel de financiamiento.

Tomando como base los beneficios y costos del proyecto y su influencia en las ope-
raciones actuales, se procede a consolidar la informacién, por lo que ésta no puede
ser la simple suma de las proyecciones sin proyecto y del proyecto.

Analisis sin Proyecto

Consiste en el planteamiento de una alternativa de bajo costo que permite mejorar
la situacion actual, a través de mejoras administrativas, optimizacién de la infraes-
tructura, instalaciones o equipos con los que se cuenta.

Evaluacion Financiera o Privada

Determina la rentabilidad del proyecto, comparando los costos y beneficios obte-
nidos a lo largo de su vida util. Al considerar los costos y beneficios monetarios se
utilizan precios del mercado.

La evaluacién privada de proyectos supone que la riqueza (el dinero) constituye el
principal interés del inversionista. Para actualizar los flujos monetarios se utiliza
la tasa de interés que se puede obtener o debe pagarse por los fondos.

Evaluacién Econémica (Social)

La evaluacién econémica de proyectos consiste en comparar los beneficios con los
costos que dichos proyectos implican para la sociedad; para este fin se utilizan
precios sociales.!?

2.5.1 Opticas empleadas en la Evaluacién de Proyectos de Inversién

La evaluacion de los proyectos de inversién se puede enfocar desde diversas épticas, con mayor o
menor complejidad y sofisticacién, dependiendo del objeto que persiga el promotor del proyecto o
el analista que hara la evaluacién. En efecto, el analista puede realizar la evaluacion de un proyecto,
empleando por lo menos alguna de las siguientes consideraciones, o bien una combinacién de las
mismas: [33]

14 Los precios sociales se refieren a aquellos precios que reflejan el verdadero costo de oportunidad de los bienes
para la sociedad. Este asunto se discute con mas detalle en el quinto capitulo.
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La primera, tiene que ver con la utilizacién o no de técnicas que consideran el valor del
dinero en el tiempo, asi el analista que hizo la evaluacion del proyecto debera especificar
si empled técnicas simples o técnicas de flujos de efectivo descontado.

La segunda se refiere a especificar cudl fue el origen de los recursos empleados para el
financiamiento de los activos. Es decir, cudl fue la estructura financiera adoptada para el
financiamiento de los activos: si fueron exclusivamente de deuda o; si hubo una mezcla
financiera de ambos.

La tercera se refiere al objetivo que persigue quien promueve o tiene interés en llevar
a efecto el proyecto, es decir, tiene que ver con el objeto que persigue el sector al que
pertenezca el promotor del proyecto: sector ptublico, sector social o sector privado.

La cuarta se refiere a la inclusién o no de la inflacién que afecta a la adquisiciéon de los
activos, asi como a los resultados esperados. Es decir, la forma en la que los flujos de
efectivo fueron determinados: a precios corrientes o a precios constantes.

La quinta se refiere a la medicién de los efectos directos e indirectos que deriven de la
realizacién del proyecto que se esté evaluando.

La sexta se refiere a la mediciéon de los efectos “hacia delante” y “hacia atras” que derivan
de la adquisicién de los activos que utilizara el proyecto.

La séptima se refiere a la medicién de los efectos que derivan de hacer algo o no hacerlo
y las implicaciones econémico financieras y sociales que de ello emanan.

La octava se refiere a considerar la disponibilidad o escasez de capital.

Finalmente, la novena se refiere a la consideracion de la certeza y el riesgo que se asumen,
respecto a la informacién requerida para el andlisis y evaluacién del proyecto.

2.5.2 Modelos Clasicos de Valuacion de Proyectos de Inversion

Cuando se evaliia un proyecto de inversion deben considerarse todos aquellos factores que intervie-
nen en su viabilidad. Hablar de viabilidad de proyectos de inversion significa que se pueden realizar
y ser convenientes de acuerdo con los criterios establecidos para la aceptacién de los mismos.

Los proyectos de inversién estan conformados con cuatro estudios béasicos:

1. Estudio de mercado.

2. Estudio técnico.

3. Estudio administrativo.
4. Estudio financiero.

En cada uno de estos estudios deben cumplirse ciertos criterios minimos de aceptacién, de tal

manera que cuando se realiza la evaluacion de proyectos de inversion, es una decisién que engloba
varios aspectos y en este caso se refiere a criterios de mercado, técnico, administrativo y financiero
(este trabajo se enfocard en el aspecto financiero).

De tal manera que al momento que se emite una opinién respecto a la realizacién del proyecto

de inversion, se aglutinan varios factores o elementos que ayudan a decidir la aceptacion o rechazo
del mismo.

En el aspecto financiero deben evaluarse los siguientes puntos:'®

15 Por limite de espacio no se abordan los aspectos de mercado, técnico y administrativo.
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e La inclusién de todos los gastos preoperativos en la formulacién de los estados financieros.

e La integracién de todos los gastos que ocasiona el proceso operativo de fabricacién o generacién
de los productos motivo del proyecto de inversién.

e El costo del financiamiento utilizado para la constitucién de los recursos necesarios en la
adquisicion de los activos.

e La sensibilidad de los instrumentos financieros (bonos, acciones, obligaciones, etc.) utilizados
para financiar el proyecto de inversion.

e La estructura de capital utilizada para el financiamiento del proyecto de inversion.

e La adecuada proyeccién de los escenarios para los cdlculos de ingresos y egresos de la empresa.

e La consideracién en los costos y gastos de la operacién del proceso de produccién y distribucion
de los productos del proyecto de inversién.

e La consideracion de imprevistos en el proceso de operacién del proyecto de inversién.

e La adecuada tasa de interés utilizada para el descuento de los flujos de efectivo en la evaluacion
de la calidad de las utilidades generadas por el proyecto de inversion.

e Otros contingentes.

Tradicionalmente, estd generalmente aceptado por la mayoria de los autores en finanzas que
el criterio de la rentabilidad es el mas adecuado para medir la contribucién de un proyecto de in-
version-financiacién al objetivo empresarial. Esta es la razén por la que la mayoria de los modelos
de valuacién intentan medir, con mayor o menor grado de acierto, la rentabilidad de un proyecto.
Pero, logicamente, esto sélo es valido cuando se decida con un unico criterio o, lo que es lo mismo,
que estemos en condiciones de certeza donde se preferird la méxima rentabilidad. Obviamente, este
planteamiento no es valido ante condiciones de riesgo e incertidumbre.

Asi pues, en condiciones de certeza, se pueden clasificar los modelos clasicos o los indica-
dores financieros de evaluaciéon de proyectos de inversién en dos grandes grupos:

Modelos estdticos o aproximados (no consideran el valor del dinero en el tiempo):!6

— Tasa Simple de Rendimiento

— Indice de Rendimiento Aproximado
— Tasa Promedio de Rendimiento

— Periodo de Recuperacion

Modelos dindmicos o no aproximados (si consideran el valor del dinero en el tiempo):

— Valor Presente Neto

— Tasa Interna de Rendimiento

— Indice de Rendimiento no Aproximado

— Costo Beneficio

— Periodo de Recuperacién con Flujos Netos de Efectivo a Valor Presente

16 El uso que se da a la expresién “valor del dinero en el tiempo”, es en dos sentidos: 1) el dinero pierde su poder
adquisitivo por el transcurso del tiempo, y 2) el dinero que se tiene hoy puede utilizarse para invertirse en alguna
alternativa de inversién.
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Sin embargo, el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Rendimiento son, por excelencia, los
modelos de valuacién que mas se aplican a la hora de estudiar la rentabilidad que proporcionan
los proyectos de inversién.'”

2.5.3 Valor Presente Neto

Antes de dar paso al concepto del Valor Presente Neto, se muestran las definiciones de valor futuro
(future value) y valor presente (present value):'8

Valor Futuro

Dados una cadena de flujos de efectivo (g, 1, x2,...,2,) y una tasa de interés efectiva r para el
periodo,!? el valor futuro (VF) de este flujo est4 dado por:

VE=20(14+7) "4z (14+r)"" 4o 147"+ +m,. (2.1)

Valor Presente

Dados una cadena de flujos de efectivo (g, x1,x2,...,2,) y una tasa de interés efectiva r para el
periodo, el valor presente (VP) de este flujo estd dado por:
X1 X9 In

e T I (e LA (Ao T 22

Asi pues, a partir de las definiciones de valor futuro y valor presente se encuentra que:

vpo U 29

Valor Presente Neto

El Valor Presente Neto (VPN)2° de un proyecto de inversién no es otra cosa que su valor medido
en dinero hoy, es decir, es el equivalente en unidades monetarias actuales de todos los ingresos y
egresos, presentes y futuros, que constituyen el proyecto.

De acuerdo a lo anterior, la siguiente expresién representa el Valor Presente Neto de un
proyecto de inversién de n periodos:?!

X1 X2 Xn - Xi
VPN = —Xo + + o — = X+ Y ——, 2.4
T a+r T @+r)2 1 +7r)m 0 ; (1+r) (24)

donde

17 La mayoria de libros que tratan la evaluacién de proyectos de inversién analizan los demés indicadores finan-
cieros, por lo que no se hablard mas de ellos.

18 Estas definiciones estdn dadas bajo el marco de interés discreto.

19 Tasa de interés expresada como si se capitalizard una vez por afio. En este punto, si 7 es la tasa de interés
nominal, R la tasa real y h la tasa de inflacién, entonces el efecto de Fisher indica que la relacién entre estas tasas
puede escribirse como: 1+ = (1 + R) (1 + h).

20 En inglés se le conoce como Net Present Value (NPV) y de esta forma otra traduccién que se utiliza es Valor
Actual Neto (VAN).

21 En el presente capitulo se ha empleado la ecuacién (2.4) para representar el VPN y para fines que se explicaran
en el quinto capitulo se utilizard otra ecuacién.
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X;: Flujo de efectivo en la fecha i

r: Tasa de interés efectiva (tasa de descuento o tasa de interés de oportunidad)??

El flujo inicial, — X, se supone ser negativo porque representa una inversién. Asimismo, dado
que la expresion (2.4) genera tres posibles resultados para el Valor Presente Neto (positivo, cero
y negativo), los criterios que gufan las decisiones de aceptacién o rechazo de proyectos son las
siguientes:

a) VPN > 0 indica que el proyecto es conveniente y que el dinero invertido rinde més de r.

b) VPN =0 indica que el proyecto es indiferente y que el dinero invertido rinde exactamente
T

¢) VPN <0 indica que el proyecto no es conveniente y que el dinero invertido rinde menos
de 7.

De acuerdo con el razonamiento del VPN, los proyectos o ideas de inversién tendréan una
prioridad que serd funcién directa del valor numérico del indicador, es decir, a mayor VPN, mayor
prioridad.?3

La expresion para el VPN se puede simplificar si se considera que

-1 sit=20
(T+r)? sie=1,2,...,n.

De este modo, la expresion (2.4) se transforma en:
VPN = CoXo+ C1 X1 + CoXo+ -+ Cn X, = Y CiX;. (2.6)
i=0

En resumen, el método del VPN depende de la tasa de interés que se emplea para calcularlo.
Un VPN = 0 indica que el dinero invertido en el proyecto gana un interés idéntico a la tasa de
descuento utilizada en tal cdlculo. En consecuencia, la tasa de interés que produce un VPN igual
a cero es una medida de rentabilidad adecuada, y ésta es la Tasa Interna de Rendimiento la cual
se trata a continuacion.

2.5.4 Tasa Interna de Rendimiento

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR)?* representa la tasa de descuento a la cual el Valor Pre-
sente Neto de un proyecto de inversién es igual a cero. Es decir, la TIR de un proyecto se define

22 La tasa de descuento utilizada en el cdlculo del VPN es definida de acuerdo a la naturaleza del proyecto de
inversién, por lo cual, se establece sobre topes minimos, esto es, esta tasa debe ser una Tasa de Rentabilidad Minima
Aceptada (o Tasa de Rendimiento Minima Atractiva, TREMA) para el inversionista. Esta tasa puede presentar
dificultades para su determinacién, entre los factores que se consideran para su célculo se encuentran:

e La inflacién prevaleciente en la economia.

e La tasa de interés sobre inversiones a largo plazo en el mercado de dinero o capitales.

e El costo ponderado de capital de las diferentes alternativas de financiamiento para el proyecto.

23 No todos los proyectos que tienen un VPN positivo se llevan necesariamente a cabo, debido a que, por lo

general, tanto las personas como las empresas buscan el proyecto que les garantice el maximo VPN.
24 En inglés se le conoce como Internal Rate of Return (IRR).
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como aquella tasa que permite descontar los flujos netos de operaciéon de un proyecto e igualarlos a
la inversién inicial. El fundamento basico de la TIR es que trata de encontrar un sélo nimero que
resuma los méritos de un proyecto. Ese niimero no depende de la tasa de interés que prevalezca en
el mercado de capitales, razoén por la cual, recibe el nombre de Tasa Interna de Rendimiento; el
nimero es interno o intrinseco al proyecto y sélo depende de los flujos de efectivo del mismo.

Asi pues, para hallar la TIR de un proyecto de inversién que dura n anos, se debe calcular de
la siguiente expresion:

VPN =-Xo+ ) ( (2.7)
=1

TRy
donde
X;: Flujo de efectivo en la fecha 1.

La TIR también se interpreta como la tasa méxima que genera una inversién en un horizonte
de tiempo determinado. Ademds, su célculo efectivo implica normalmente un proceso de prueba y
error.

En la valuacién de un proyecto de inversion y al momento que se utilizan estas tasas la pre-
gunta clasica que surge es: ;Qué tasa de rendimiento debe generar los recursos utilizados para la
realizacién de un proyecto de inversién?, la respuesta es que debe generar, cuando menos, lo que
otorga el rendimiento de otras alternativas de inversién.?® En el mercado financiero, como se vio
en el primer capitulo, siempre existen instrumentos que aseguran un minimo de rendimiento; sin
embargo, poseen también diferentes tipos de riesgo. El proyecto de inversién deberd generar un
rendimiento mayor a la tasa de cualquier instrumento financiero existente en el lugar donde opera
tal proyecto.

Pero también es preciso senalar que lo que se obtiene de la TIR del proyecto de inversién
debera ser superior al costo del financiamiento utilizado por dicho proyecto.

Asimismo, se debe decir que esta tasa debe incluir los siguientes elementos:
. El costo del financiamiento utilizado.
. La tasa de rendimiento exigida por realizar el proyecto de inversién.
. La tasa que compense el riesgo asociado al proyecto de inversion.

Por lo tanto, se puede concluir que la TIR del proyecto de inversién debe ser superior que la
tasa utilizada para descontar los flujos de efectivo en la valuacién, y que al fijar la tasa de interés
debe contemplar: el costo de financiamiento, la tasa de rendimiento exigida y el riesgo por el giro
especifico.

25 En términos de la Tasa de Rendimiento Minima Atractiva (TREMA). Se acepta participar en el proyecto si
la tasa de rendimiento que espera obtener el inversionista (TREMA) es menor a la TIR con un cierto margen de
holgura. A mayor diferencia entre la TIR y la TREMA, indica mayor seguridad en la inversién. Es decir:

a) TIR > TREMA indica que el proyecto debe ser aceptado.
b) TIR = TREMA indica que el proyecto se acepta o en todo caso se revisa.
c) TIR < TREMA indica que el proyecto debe ser rechazado.
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2.5.5 Valor Presente Neto Esperado

Cuando un proyecto de inversién va a ser valuado en condiciones de riesgo es porque la asignacion
de probabilidades se ha hecho en forma objetiva, es decir utilizando métodos estadisticos. Sin em-
bargo, en casi todos los proyectos la asignacién de probabilidades se hace subjetivamente.

Para medir la incertidumbre que se presenta en la evaluacién de proyectos de inversién se
encuentran diferentes metodologias y una de ellas es el método del Valor Presente Neto Esperado.

De las ecuaciones (2.4) y (2.6) se puede observar que el VPN en lugar de ser una constante,
es una variable aleatoria, i.e. con cierta distribucién de probabilidad. Asi pues, se puede tomar la

cadena de flujos de efectivo esperados y se calcula el valor presente.

Valor Presente Neto Esperado

Dada una cadena de flujos de efectivo (inciertos), (Xo, X1, X2, ..., X,) y una tasa de interés efectiva
r para el periodo, el Valor Presente Neto Esperado, E(VPN), de este flujo estd dado por:

E(VPN) = CoE(Xo) + CLE(X1) + C2E(X2) + - + Co E(X,) = Zn: CiE(X)), (2.8)
1=0

donde E(X;) es la esperanza de la variable aleatoria X; y C; esta definida por (2.5).

La expresion (2.8) es la consecuencia de considerar los flujos de efectivo independientes, asi co-
mo de suponer que la esperanza de un flujo de efectivo se puede traer a valor presente, lo cual
indica que el tomar la esperanza (con las probabilidades fisicas) hace a la inversién libre de riesgo.
Con estas hipotesis, es posible separar la esperanza de la suma en la suma de las esperanzas y sacar
el factor de descuento C;. A pesar de que el método del Valor Presente Neto Esperado es una de
las herramientas importantes en la valuacién de proyectos de inversion, suponer que el valor de la
inversién (con flujos aleatorios) es el Valor Presente Neto de la cadena de flujos de las esperanzas
(tomadas bajo las probabilidades fisicas) es en realidad un error.?¢

2.5.6 Inconvenientes de los Modelos Clasicos de Valuacion de Proyectos de
Inversion

Cuando se utilizan los modelos clasicos para valuar un proyecto de inversiéon se encuentran los
siguientes inconvenientes o dificultades: [34]

» La determinacion de la tasa 6ptima de descuento. Esto es, de la rentabilidad minima exigida
o costo de oportunidad del capital.?”

» No son validos para comparar inversiones con distintas duraciones y/o distintos capitales in-
vertidos (esto dltimo sélo para el VPN).

26 Egste asunto se explicard en el cuarto capitulo.

27 El costo de oportunidad del capital, es el rendimiento de los activos a que se renuncia en otro lugar al com-
prometer los activos para el presente proyecto. Se expresa como porcentaje del valor del capital, esto es, como una
tasa de interés. Generalmente, se refiere a la productividad marginal del capital, o sea, el rendimiento que, en otro
caso, hubiera producido el proyecto menos aceptable. Se utiliza a menudo como nivel de rechazo al presupuestar la
utilizacién del capital.
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» Hipdtesis poco realistas en cuanto a la reinversion de los flujos de efectivo intermedios liberados
por los proyectos de inversion.

» En determinados casos la TIR es incosistente (en los llamados proyectos mixtos).
» La determinacién de la vida del proyecto u horizonte temporal.
» Estructura de los flujos de efectivo durante la vida del proyecto.

Pero, ademéds de estos inconvenientes, también existen otros. Los modelos clasicos resultan
ineficaces en aquellos proyectos que presentan factores estratégicos imposibles de incluir en la ri-
gidez que ocasiona una estructura de flujos de efectivo peridédicos a lo largo de un horizonte de
planeacién también fijo.

También, otro inconveniente es que los flujos de efectivo descontados asumen implicitamente
que las empresas mantienen los activos reales pasivamente. Esto ignora las opciones encontradas
en activos reales, opciones que los directivos experimentados pueden tomar para sacar partido de
ellas. Podria decirse de los flujos de efectivo descontados que no reflejan el valor de la gestion,
pues este método de valuacion fue desarrollado originariamente para bonos y acciones y, estos
inversionistas, salvo raras excepciones, no pueden hacer nada para mejorar la tasa de interés o los
dividendos que reciben. Sin embargo, los inversionistas con opciones no tienen por qué ser pasivos,
tienen derecho a tomar decisiones que pueden ejercerse para aumentar los beneficios o mitigar las
pérdidas. Este derecho tiene un valor, pero las formulas necesarias son un tanto diferentes a los flu-
jos de efectivo descontados. Si se considera a la empresa como un inversionista en activos reales, la
direccion puede anadir valor a sus activos dando respuesta a las circunstancias cambiantes, esto es,
tiene la oportunidad de actuar porque muchas oportunidades de inversién tienen Opciones Reales
o Administrativas en si mismas que pueden ejercerse por parte de la empresa, si las condiciones
son favorables, o no ejercerse, si dichas condiciones no son las adecuadas.

Asimismo, el andlisis del VPN tiende a subestimar el valor de un proyecto porque no considera
de manera adecuada los beneficios de la flexibilidad operativa y otros factores estratégicos tales
como el seguimiento de las inversiones. Los criterios clasicos, como el VPN o la TIR, que se basan
en los flujos de efectivo descontados, pierden este valor extra porque son intangibles que no pueden
valuar. Finalmente, mientras que un enfoque basado en el descuento de los flujos de efectivo es
apropiado en el momento del inicio, en muchos casos se necesita que las opciones administrativas
lo modifiquen.

Estos inconvenientes dan paso para hablar en el siguiente capitulo sobre las Opciones Reales.
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Capitulo 3

Opciones Reales

En los anteriores capitulos se presentaron los fundamentos en lo que concierne al riesgo , a los pro-
ductos derivados y a los poyectos de inversién. La conjuncién de estos tres temas lleva al presente
capitulo a explicar el concepto de opciones reales.

El andlisis de las opciones reales fue uno de los asuntos que desperté6 mayor curiosidad inte-
lectual y probablemente el principal objeto de investigacion en el campo de las finanzas durante la
década de 1990. De esta manera, la teoria de las opciones reales es prometedora y con un desarrollo
todavia incipiente en algunas dreas. Sin embargo, su aceptacion y adaptacién han mostrado dificul-
tades por la falta de técnicas de valuacién de opciones que reflejen las caracteristicas particulares de
los proyectos de inversién de la vida real, y en su caso también por la complejidad de estas técnicas.

La intensién de este capitulo, como ya se dijo, es dar una introduccién (cualitativa) al enfoque
de las opciones reales para entender su importancia actual en el analisis de las inversiones, y en
el caso particular de este trabajo, para mostrar, mas adelante, su relevancia en los proyectos de
inversién publica. La proposiciéon méds importante sobre la que descansa el enfoque de las opcio-
nes reales es el Valor Presente Neto Extendido (Eztended Net Present Value, ENPV), y representa
una nueva forma de pensar que se debe adoptar para tener éxito el los distintos planes de inversién.

Cabe mencionar que para el desarrollo de este capitulo se consultaron las siguientes fuen-
tes: Amram/Kulatilaka [2], Copeland/Antikarov [18], Dixit/Pindyck [25], Garcia [34], Masca-
refias/Lamothe/Lépez/de Luna [47], Rosen [56], Schwartz/Trigeorgis [58], Trigeorgis [61] y Vo-
llert [63].

3.1 Ideas Basicas

En esta seccién se da un panorama de las ideas béasicas sobre las que descansa el llamado enfoque
o método de las opciones reales. Dicho enfoque considera la importancia que tiene el reconocer la
flexibilidad en los proyectos de inversién y muestra cémo es que los métodos clasicos de valuacién
han descuidado los beneficios de la flexibilidad en la presencia de incertidumbre e irreversibilidad.
De este modo, la flexibilidad en la toma de decisiones de inversién puede reducir las pérdidas po-
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tenciales y simultdneamente incrementar las ganancias potenciales.

3.1.1 ;Por qué la Flexibilidad Agrega Valor?

Considerando Flexibilidad, Incertidumbre e Irreversibilidad

Sélo hay dos situaciones en las que la flexibilidad administrativa o flexibilidad directiva (managerial
flexibility) no afecta las decisiones de inversion de las empresas. La primera es cuando los directivos
cuentan con informacién perfecta. Si toda la informacion relevante es conocida con certeza, el pro-
ceso de decision se reduce a elegir la mejor de todas las alternativas disponibles. No hay necesidad
de una administracién activa para mejorar el desempeno de la inversién. Como una consecuencia,
el camino 6ptimo de todas las futuras decisiones se encuentra predeterminado. En efecto, este no
es el caso en el ambiente de negocios actual.

La segunda situacién se presenta si todas las decisiones son completamente reversibles. Una
decision que puede cambiarse en cualquier momento sin pérdida alguna, es similar a ala ausencia
de riesgo.

Como en ambos casos la flexibilidad administrativa no tiene importancia, y como cualquier
decision puede tomarse sin riesgo alguno, entonces toda decision de inversién se reduce simplemente
a traer a valor presente los flujos de efectivo futuros con la tasa libre de riesgo.

Asi pues, el significado de la flexibilidad en las decisiones de inversién se encuentra prede-
terminada siempre y cuando la decisién deba efectuarse bajo incertidumbre e irreversibilidad. La
incertidumbre se presenta cuando los directivos no cuentan con informacién perfecta, tanto de la
situacién actual, asi como de las consecuencias de cada alternativa.

La incertidumbre es frecuentemente diferenciada en situaciones donde los directivos cuentan
con una distribucién de probabilidad y en situaciones donde no es posible conocer una distribucion
de probabilidad. Este ultimo caso es dificil de atacar desde el punto de vista cientifico, ya que es
imposible construir modelos de decisién cuando no se puede valuar, al menos cualitativamente la
incertidumbre. Por consiguiente, este caso no es discutido aqui y como ya se menciond, los términos
riesgo e incertidumbre se utilizardn de manera indistinta.

El segundo determinante importante en las decisiones de inversion es la irreversibilidad. Las
inversiones irreversibles requieren un buen analisis porque, una vez adjudicados los activos, ya no
se puede modificar la inversién sin perder gran parte de su valor. Normalmente las inversiones
irreversibles se suelen manejar aplazando un proyecto hasta que se consigue resolver una parte
importante de la incertidumbre o bien descomponiendo la inversién en varias etapas. Por ejemplo,
la irreversibilidad en la construccién de plantas de energia nuclear se debe a los costos de construc-
cién y a la reponsabilidad de hacerse cargo y tratar adecuadamente los vertidos.

El Efecto de la Flexibilidad Administrativa

Para contrarrestar los riesgos y limitar sus pérdidas, los decisores deben explotar la flexibilidad ad-
ministrativa inherente a cada proyecto de inversién. Por consiguiente, la flexibilidad administrativa
puede definirse como la habilidad con la que un sistema econémico reacciona ante cambios inespe-
rados en el interior y exterior para alcanzar o reformular una meta especifica. En otras palabras, la
flexibilidad mide la capacidad de adoptar nuevas estrategias en respuesta a informacién reciente.
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De esta forma, es crucial considerar la flexibilidad administrativa para conocer el verdadero valor
de un proyecto de inversion.

La flexibilidad administrativa puede tomar formas distintas en cada una de las partes de la
empresa. Es importante distinguir entre la flexibilidad operativa, estratégica y financiera. La flexi-
bilidad operativa se refiere a las posibilidades de actuar que proporciona un proyecto por si mismo,
por ejemplo, la posibilidad de elegir cierta tecnologia o la posibilidad de detener temporalmente
la produccién. La flexibilidad estratégica se refiere a la capacidad de reconfigurar la estructura
de la empresa, por ejemplo, al adquirir otras empresas o la posibilidad de introducir un nuevo
producto al haber completado satisfactoriamente un proyecto Research and Development (R&D).
Finalmente, la flexibilidad financiera hace referencia a la capacidad de administrar la estructura
de capital de la empresa para maximizar su valor.

Ademas, la flexibilidad puede tomar un cardcter ofensivo o defensivo. Un ejemplo, es la ha-
bilidad de cambiar de materia prima, lo cual protege a la empresa de posibles pérdidas a causa
del alza del precio de una de las materias primas. Por otra parte, la posibilidad de incursionar en
nuevos mercados si la demanda excede las expectativas, es por naturaleza ofensivo.

Asi pues, la flexibilidad defensiva puede limitar 14s pérdidas, mientras que la flexibilidad ofen-
siva ayuda a explotar completamente el potencial de un proyecto de inversién bajo incertidumbre
e irreversibilidad. Cada uno de estos efectos anade un cardcter asimétrico al riesgo y seguidamente
a su valor, tal y como lo muestra la Figura 3.1. [63]

Comportamiento
simétrico del riesgo

Comportamiento
asimétrico del riesgo

Valor de la
flexibilidad

Valor de la inversién

Figura 3.1: Comportamiento asimétrico del riesgo causado por la flexibilidad administrativa.

El proyecto estético, valuado como si la flexibilidad no estuviera presente, conduce a un com-

82



Opciones Reales

portamiento simétrico del riesgo y seguidamente a un valor esperado, que en este caso es negativo.
Al considerar la flexibilidad defensiva, por ejemplo, la flexibilidad de abandonar el proyecto, la
empresa se protege contra grandes pérdidas, lo cual consigue truncar el comportamiento negativo
del riesgo. Por otra parte, la flexibilidad ofensiva permite a la empresa tomar ventaja de la incer-
tidumbre asi como de la irreversibilidad, lo cual lleva a un incremento en los posibles valores de
la empresa. Ambos tipos de flexibilidad incrementan el cesgo hacia la derecha del comportamiento
del riesgo.

La importancia de considerar la flexibilidad se vuelve obvia. En un entorno econémico carac-
terizado por la incertidumbre y la irreversibilidad, el construir oportunidades de flexibilidad es la
tarea mas importante de la administracion en la bisqueda de mejorar el desempeno de la empresa
asi como su tiempo de vida. Sin embargo, para cada situacién, la administraciéon debe decidir si
el beneficio de la flexibilidad excede el costo de adquirirla. De esta forma, la flexibilidad es parte
importante de los proyectos de inversion reales y no puede ser descuidada por la administracién
ya que puede agregar un valor significativo a la empresa.

3.1.2 Los Directivos en el Uso de los Modelos Clasicos de Valuaciéon de Proyectos
de Inversion

El crecimiento empresarial requiere la toma de decisiones de inversién cargadas de incertidumbre.
Intuitivamente, los directivos saben que deben afrontar y gestionar activamente sus inversiones
cambiando los planes a medida que vayan cambiando las condiciones del mercado. Los directivos
también saben que los modelos cldsicos de valuacién no sirven en este tipo de situaciones. Por
ejemplo:

» Para las inversiones estratégicas, los modelos cldsicos no permiten que los directivos se
hagan las preguntas adecuadas. ;Qué opciones tienen los directivos para conseguir que el
proyecto tenga éxito? ;Qué tiene que ocurrir para que tenga sentido seguir adelante con una
inversién?

» Para la valuacién de transacciones, como por ejemplo la determinacién del precio de las
adquisiciones y de la venta o licencia de activos, los modelos clédsicos de valuacion se basan en
inputs' subjetivos, por lo tanto los resultados no son consistentes con las valuaciones de los
mercados financieros.

» Para una vision estratégica, los modelos cldsicos no proporcionan el marco de trabajo
integrado que permite conectar el andlisis del proyecto con el valor de mercado de la empresa.
;Cuando y por qué una estrategia estd aumentando el valor de una empresa?

De hecho, generalmente los proyectos estratégicamente importantes no superan los exame-
nes financieros internos. Los analistas, tratando de justificar su “instinto”, tienden a manipular
el proceso de evaluacion, incrementando las previsiones del flujo de efectivo a niveles totalmente
improbables. Los altos directivos toman sus decisiones tenidas por su optimismo y condicionadas
por el nivel de aversién al riesgo.

En los niveles mas altos de la organizacién, existe una fragmentacién que impide que los di-
rectivos puedan identificar oportunidades de inversién que aumenten el valor. Los modelos clasicos
no relacionan los criterios internos de inversién estratégica con las oportunidades de realizar tran-
sacciones con productos y de operar en los mercados financieros. De esta manera, los directivos

1 Datos, pardmetros, informacién, entradas, materia prima, etc.
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pasan por alto oportunidades estratégicas importantes porque consideran la tactica, la estrategia
y la valuacién por separado.

3.1.3 La Teoria de Valuacién de Opciones en la Valuaciéon de Proyectos de Inversion

Las aplicaciones de la Teoria de Valuacién de Opciones (Option Pricing Theory, OPT) a las finan-
zas corporativas tienen su origen en el articulo de Fischer Black y Myron Scholes [8],donde ademés
ya apuntaban la importante observacién de que los pasivos de la empresa podian considerarse como
opciones sobre el valor de los activos de la misma. Investigaciones posteriores de J. C. Cox, S. A.
Ross y M. Rubinstein [21], y de R. Rendleman y B. Barter [54], aportaron un enfoque més intuitivo
y mas comprensible que el de Black-Scholes.

La OPT ayuda a valuar las oportunidades estratégicas de los proyectos: el anélisis cuantitativo
de las opciones, junto con el analisis cualitativo y estratégico de la politica de empresa, permiten
tomar decisiones més correctas y racionales sobre el futuro de la empresa. Es decir, esta teoria
ha permitido poder disponer de modelos de valuacién mas completos para valuar las numerosas
alternativas de inversién empresariales, como la opcién de abandonar, vender o seguir, la opcion de
ampliar o crecer, la opcién de diferir el comienzo de un proyecto, etc.,? y para valuar las distintas
fuentes que componen la estructura financiera de una empresa: acciones, diferentes tipos de deuda,
obligaciones convertibles, warrants, derechos preferentes de suscripcién, garantias, etc. Se destaca
también la importante aportacion de la OPT a la estrategia de la empresa.

Se ha venido mencionando que los modelos cldsicos de valuaciéon de proyectos de inversién, co-
mo el VPN o la TIR, tienden a subestimar el valor de una inversién porque la rigidez y limitaciones
de los flujos de efectivo descontados impiden incorporar en la valuacién otros aspectos estratégicos
fundamentales, como la flexibilidad administrativa y otros elementos intangibles. Es decir, en estos
modelos se ha supuesto, de forma implicita, que son rigidos. Por ejemplo, se da por hecho que la
escala del proyecto es fija. En otras palabras, que una vez iniciado el proyecto de inversién no se
pueden modificar sus caracteristicas basicas. Pero, en realidad, lo normal serd que, dependiendo
de lo que realmente ocurra en el futuro, haya que modificar el proyecto: la capacidad de la planta,
el precio de venta del producto, las cantidades producidas, el tipo de proceso productivo, la ma-
quinaria e instalaciones, etc. A este tipo de oportunidades se les denomina opciones administrativas.

Muchas de las tareas que realizan los directivos o administradores financieros de las empresas
tienen que ver con las opciones: proyectos de inversién que incluyen una opcién de compra de equi-
pos adicionales en el futuro (inversién u oportunidad de expansién o de crecimiento), la compra de
un terreno contiguo para futuras ampliaciones de la fabrica o la inversién en una patente que le
permita desarrollar una nueva tecnologia son algunos de los muchos ejemplos que podrian citarse.
Opciones Reales como éstas permiten a los directivos anadir valor a la empresa, aumentando las
ganancias o mitigando las pérdidas. Los directivos, a menudo, no utilizan el término opcién para
describir estas oportunidades, sino que se refieren a ellas como intangibles mas que como opciones
de compra o de venta, pero cuando revisan propuestas de inversiones importantes, estas opciones
“intangibles” son a menudo la clave de sus decisiones.

Las decisiones de inversién no son “cajas negras” en las que se actualizan los flujos previstos de
efectivo sin mirar en el interior. Las empresas con éxito se preguntan no sélo qué podria estar mal
en las previsiones, sino qué oportunidades hay para responder a las sorpresas. Es decir, reconocen el

2 Miés adelante se explicard el significado de estas opciones.
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valor de la flexibilidad. Pero tal flexibilidad rara vez viene gratuitamente. Aunque sélo sea porque
el futuro es incierto y la demanda variable tiene valor pagar por la flexibilidad. Idealmente, un
proyecto proporcionara a la empresa una opcién de expandirse si las cosas van bien y abandonar
la produccién si las cosas van mal. Pero, ademas, la empresa podria estar dispuesta a pagar por
posponer el proyecto.

En muchos casos, el anélisis de los proyectos de inversion es una tarea bastante dificil con los
modelos clasicos de valuacién de proyectos. Por ejemplo, el andlisis del VPN es en cierto modo
estatico; puesto que las empresas toman decisiones en un medio dindmico, tienen opciones que
deberian considerar al evaluar un proyecto. Asimismo, estos modelos infravaloran los proyectos de
inversién, ya que no consideran el valor estratégico de los mismos. Efectivamente, la oportunidad
de invertir dependerd probablemente de mas variables que del VPN o la TIR del proyecto. Asi pues,
la no consideracién de las opciones que contienen un proyecto puede conducir a infravalorarlo vy,
en general, a desechar proyectos que se deberian realizar. Por el contrario, si los proyectos que se
consideran contienen opciones que puedan ser ejercidas por terceros (la flexibilidad futura juega en
contra nuestra), la no consideracién de las opciones que contienen estos proyectos llevard a hacer
inversiones que se deberian rechazar.

La OPT permite flexibilizar la modelizacién de los proyectos, en el sentido de que posibilita la
introduccién de cambios futuros en las decisiones de inversién para su aprovechamiento concreto
0, lo que es lo mismo, la flexibilidad para modificar decisiones anteriores cuando las condiciones
cambian. Estas oportunidades adicionales se pueden disenar como opciones y, por consiguiente,
ser valuadas utilizando los modelos de valuacién que aporta la OPT. No obstante, es mas dificil
valuar opciones reales o administrativas que opciones financieras. Las férmulas de opciones, a ve-
ces no funcionan y, mas bien, se debe recurrir a arboles de decisién, simulacién o a un enfoque adhoc.

Finalmente, se puede concluir que los modelos clasicos de valuacién no son capaces de tra-
tar correctamente la flexibilidad administrativa en un contexto tedrico, ya sea por el hecho de
no incorporarla o bien, por no conducir ficilmente a la toma de decisiones. Por lo tanto, se justi-
fica la necesidad de desarrollar un método que incorpore estas caracteristicas de forma cuantitativa.

3.2 ;Qué son las Opciones Reales?

En su analogia mas pura con las opciones financieras, las opciones reales se pueden definir de la
siguiente forma:

Una opcion real es el derecho, pero no la obligacion, de tomar una accidn (por
ejemplo, diferir, expandir, contratar, o abandonar) a un precio determinado lla-
mado precio de ejercicio, durante un periodo de tiempo también determinado (vida
de la opcidn).

Estrictamente, el método de las opciones reales es la extensién de la teoria de las opciones
financieras a las opciones sobre activos reales (no financieros). Mientras que las opciones finan-
cieras se detallan en el contrato, las opciones reales objeto de inversiones estratégicas deben ser
identificadas y especificadas. El paso de las opciones financieras a las opciones reales requiere
una filosofia determinada, una forma de ver las cosas que introduzca la disciplina de los merca-
dos financieros en las decisiones internas de la inversion estratégica. Es decir, las opciones reales
contituyen una filosofia importante en relacion a la valuacién y a la toma de decisiones estratégicas.
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El método de las opciones reales funciona porque ayuda a los directivos a estudiar las oportu-
nidades que se les presentan para planear y gestionar inversiones estratégicas. Stewart C. Myers,
de la Sloan School of Management del MIT, ideé el término opciones reales para llenar el vacio
existente entre la planeacién estratégica y las finanzas. [50]

La valuacién de proyectos de inversién a través de la metodologia de las opciones reales se
basa en que la decision de invertir puede ser alterada fuertemente por el grado de irreversibilidad,
la incertidumbre asociada y al margen de maniobra de los directivos. Esto es, la valuacién de las
opciones reales es mas importante cuando:

a) Existe una gran incertidumbre donde el equipo directivo puede responder flexiblemente a
la nueva informacién. Si la incertidumbre fuera pequeiia o no existiera (una inversién en
bonos sin riesgo, por ejemplo) las opciones reales carecerian de valor puesto que serian
inutiles.

b)  El valor del proyecto estd préximo a su umbral de rentabilidad (si el VPN es muy grande
casi con toda seguridad el proyecto se realizara sea cual sea su flexibilidad; por otro lado,
si el VPN es muy negativo el proyecto serd desechado sin hacer caso del valor de la
flexibilidad® ). Si un proyecto con un VPN préximo a cero pero cuyo valor puede oscilar
300 millones de ddlares hacia arriba o hacia abajo; en este caso una “opcién de diferir”

el proyecto tendra un gran valor porque permitira esperar a ver por déonde se decanta el
VPN en el futuro.

Asimismo, las opciones reales son especialmente importantes en las empresas que retnen las
siguientes caracteristicas:

» Directivos inteligentes (principalmente, el Director General o Director Ejecutivo (Chief Ezxe-
cutive Officer, CEO), el Director de Finanzas (Chief Financial Officer, CFO), el Director de
Operaciones ( Chief Operating Officer, COO)) y el Director de Riesgo ( Chief Risk Officer, CRO),
en cuanto a su reputacién, capacidad de acceso al capital, comprensién de la opcionalidad, etc.
Estos directivos saben identificar y crear opciones reales valiosas en contraste con directivos
con un enfoque tradicional sélo preocupados de mantener el “status quo” o maximizar los
beneficios contables a corto plazo.

» Empresas lideres en su mercado, con gran capacidad de aprovechar economias de escala, eco-
nomias de alcance, etc.

» Mercados con un alto nivel de incertidumbre como son los englobados en la “Nueva Economia”,
como empresas tecnoldgicas, biotecnologia, etc.

En resumen, el método de las opciones reales proporciona a los directivos un instrumento para
la toma de decisiones y para la valuacién que refleja la gestién de un buen proyecto, garantizando
que estas decisiones conducen a la maxima valuacién del mercado de la estrategia empresarial. El
método de las opciones reales es una filosofia o una manera de ver las cosas y forma parte de una
oleada de cambios en los mercados financieros y de productos, cambios que exigen que los ejecutivos
creen valor mediante la gestién de inversiones estratégicas en un mundo con incertidumbre.

3.2.1 Las Opciones Reales como una Filosofia

Cada vez son mas los autores que destacan que las opciones reales son algo mas que un instrumento
de valuacién de derechos contingentes sobre activos reales para acabar destacando que son una

3 Esta situacién se analiza mds adelante.
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forma de pensar que une el campo de la estrategia y de las finanzas corporativas. Los componentes
de esta filosofia son:

a) Las opciones son decisiones contingentes. La opcién real permite actuar en una u otra
direccién dependiendo de cémo varien las circunstancias que rodean el activo subyacente.
Esto es, en la fecha de ejercicio de la opcién, si todo ha transcurrido bien, se tomard una
decision, pero si ha transcurrido mal, se tomard otra. Esto significa que el retorno de la
opcidn no es lineal (cambia en funcién de la decisién). En cambio, las decisiones estéticas
(no contingentes) tienen retornos lineales porque independientemente de lo que ocurra, la
decision siempre es la misma.

b) La valuacién de las opciones reales se alinea con la del mercado financiero. Los
conceptos y los datos del mercado financiero son utilizados para obtener el valor de activos
reales que generan complejos flujos de efectivo. Cuando esto no es posible el valor de las
opciones estratégicas es obtenido a través de otras metodologias de valuacién.

¢) La filosofia de las opciones reales se puede utilizar para disefar y gestionar
activamente las inversiones estratégicas. El proceso se descompone en las siguientes
fases: la identificacién y la valuacién de las opciones reales en los proyectos de inversién
de tipo estratégico; el redisenio del proyecto para aumentar el valor de las opciones; y la
gestion del proyecto a través de las opciones reales creadas.

En muchas ocasiones, el Andlisis de las Opciones Reales (Real Options Analysis, ROA) es més
atil para idear proyectos que para valuarlos. Una de las razones de esto puede descansar en que,
si bien es cierto que en algunos sectores es relativamente facil valuar las opciones reales (petrédleo,
energfa, mineria, inmuebles, etc.), en otros es mucho més complicado (biotecnologia, farmacéutico,
software, microprocesadores, etc.). Esto es asi porque en estos sectores, a veces, las decisiones de
inversién no implican contratos o no tienen un activo subyacente, lo que puede implicar la ausencia
de una fecha de vencimiento de la opcién.*

En todo caso, una de las lecciones del ROA descansa en que existe un valor potencial en
descomponer los grandes proyectos en sus subproyectos basicos cuando existen ambientes de gran
incertidumbre. Asi, por ejemplo, en telecomunicaciones y en exploracién de gas es relativamente
facil crear opciones que descompongan la inversién inicial en varias fases. Lo mismo se puede decir
en un proyecto R&D o en capital-riesgo.

Otra leccién importante es que el ROA se centra en el riesgo total del proyecto de inversién,
que es el que afecta y preocupa a los directivos. Porque no se debe olvidar que aunque dicho riesgo
es diversificable en parte,® lo es por los inversionistas (accionistas y acreedores) pero no por los
directivos, a quienes les es muy dificil diversificar su riesgo total.

El ROA puede llevar a recomendar decisiones diferentes a las aconsejadas por el conocimiento
econdmico clasico. Asi, por ejemplo, los conocimientos tradicionales ensenan que la produccién
debe detenerse si el ingreso unitario marginal desciende por debajo del costo variable unitario mar-
ginal. Sin embargo, el anélisis de opciones reales muestra que podria ser éptimo producir en esas
condiciones si, por ejemplo, hay un costo implicado en el cierre de las operaciones y otro costo en

4 Es cierto que hay algunos atajos que permiten extraer un valor aproximado como, por ejemplo, estimar los
resultados del proyecto para una serie de escenarios determinados a lo largo de cierto tiempo, para luego manipularlos
con el fin de fabricar unas opciones financieras; o utilizar los flujos de efectivo del proyecto como aconseja Robert
C. Merton. [47]

5 Precisamente a la parte del riesgo total que puede ser eliminada totalmente mediante una diversificacién eficiente
se le denomina “riesgo especifico”.
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la reapertura de las mismas. De la misma manera, puede no ser econémicamente interesante iniciar
la produccion cuando el ingreso marginal comienza a superar al costo marginal.

O, por ejemplo desde el punto de vista del andlisis de proyectos, podria no ser éptimo invertir
en un aumento de la capacidad productiva cuando la demanda es alta y el negocio es muy rentable.
Lo mismo que podria no ser aconsejable reducir la capacidad de produccién cuando la demanda
desciende.

Desde el punto de vista estratégico, podria ser recomendable comenzar a investigar en un
mercado que no es rentable y que, con bastante probabilidad, va a seguir siéndolo, si el mercado es
altamente aleatorio; porque, aunque en promedio, no va a ser rentable, podria darse el caso de que
acabara siéndolo. Por el mismo motivo, podria ser éptimo no comenzar a investigar en un mercado
en el que serfa rentable invertir ahora y que se prevé que va a mantenerse as{ (desde un punto de
vista aleatorio).

Entre los tipos de decisiones que pueden ser alteradas por la metodologia de las opciones reales
se pueden destacar: [47]

a) La secuencia de etapas por las que se puede ampliar o contraer la capacidad operativa de
un negocio.

b)  Si es preferible adquirir un producto en lugar de fabricarlo para reducir los costos.

¢) Desde el punto de vista de la planificacién de los recursos humanos, cémo equilibrar el
personal contratado a tiempo completo en relacién a las horas extras y al personal a
tiempo parcial.

[

El precio correcto para adquirir o vender una marca.

d)  Cdémo comparar alquileres u otras operaciones que imponen diversos tipos de restricciones.
e) Cudndo detener las operaciones de un activo determinado y cuéndo volver a reactivarlas.
f)  Cuédndo y cémo renunciar a la propiedad de un activo o de su gestién.
g) La méxima inversion a realizar en un proyecto de investigacién.
h)  El precio adecuado para adquirir o vender patentes tecnoldgicas u otros tipos de licencias.
)
)

Desde el punto de vista de los gobiernos, cémo disenar politicas e incentivos que no causen
comportamientos econémicamente inadecuados de los negocios.

.

k)  Cémo calcular el costo de la informacién necesaria para operar en un mercado desconocido.

3.2.2 Opciones Reales y Vision Estratégica

Al integrar la incertidumbre y el transucrso del tiempo en la valuacién y en el proceso de toma
de decisiones, el método de las opciones reales crea una forma de aprender a partir de los resul-
tados pasados porque distingue entre las contribuciones fortuitas y las contribuciones previstas, la
contribucién de inversiones realizadas conscientemente para aprovecharse de determinados acon-
tecimientos ya conocidos. El método de las opciones reales expande el conjunto de alternativas
estratégicas que consideran los directivos, por lo que los directivos también identifican y valian
oportunidades para realizar contratos en los mercados financieros y de productos.

Ademiés el método de las opciones reales crea dos vinculos entre el andlisis de las inversiones
estratégicas a nivel de proyectos y la vision estratégica empresarial. Desde la perspectiva de lo mas
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general a lo mas especifico, el enfoque de las opciones reales permite dar respuesta a estas pregun-
tas: jcudles de las oportunidades que crean valor son unicas para esta empresa?, jqué cantidad y
qué tipo de riesgo se asume para crear este valor?, ;qué riesgo se puede desestimar?

Desde una perspectiva de lo mas especifico a lo mas general, el enfoque de las opciones reales
proporciona el marco de trabajo en el que se pueden agregar el valor y riesgo del proyecto de inver-
sién y la estructura para gestionar la préxima exposicién al riesgo de la compania. La agregacién de
lo mas especifico a lo més general también resalta la manifestacién de cémo la incertidumbre afecta
el valor a nivel de proyecto, una informacién muy ttil para los directivos que estén creando la visién.

El método de las opciones reales puede respaldar el proceso de creacién de estrategias en dos
sentidos: la forma de ver las cosas desde el punto de vista de las opciones reales amplia la visién y
las alternativas consideradas en la creacién de una estrategia, y el conjunto de instrumentos de las
opciones reales traduce la visién estratégica en un plan de inversién tactico.

Tanto por los instrumentos que utiliza como por su forma de ver las cosas, el enfoque de las
opciones reales introduce disciplina en el proceso de creacién de una estrategia porque: [2]

. Amplia el menu de recursos y de las alternativas estratégicas evalua-
das. Las opciones y los valores se pueden obtener internamente o bien mediante
contratos e intercambios realizados en los mercados financieros y de productos.

. Amplia el rango de mercados evaluados. Los mercados estdn relacionados,
y el conjunto de instrumentos de las opciones reales resalta estas relaciones.

. Aclara el riesgo de las alternativas estratégicas. La estrategia empresarial
debe estar en consonancia con la tolerancia empresarial del riesgo. El conjunto de
instrumentos de las opciones reales puede ayudar a elaborar un marco para esta
discusidn.

. Proporciona comparaciones de proyectos internos, contratos y transac-
ciones del mercado, del tipo “manzanas con manzanas”. Utilizando el
método de las opciones reales, todas las valuaciones se corresponden con las de los
mercados financieros. Esto permite que se puedan comparar las distintas oportu-
nidades de inversién, qué se gana y qué se pierde con cada una de ellas.

. Aclara el valor y el riesgo de los contratos. Las licencias, las joint ventures® y
las alianzas estratégicas permiten a las empresas compartir recursos especializados
y constituyen palancas estratégicas clave en los mercados modernos. Estos acuer-
dos también pueden provocar una pérdida de valor enorme si no se estructuran
correctamente. El método de las opciones reales refuerza los acuerdos vinculando
las especificaciones y condiciones a la configuracién de activos reales necesarios
para conseguir una implementacién con éxito.

. Se concentra en las cuestiones adecuadas. Esta podria ser la mayor ventaja
del método de las opciones reales; proporciona a los directivos una forma de ver
como crear valor a partir de la incertidumbre y cémo identificar los riesgos y
los posibles peligros que acompanan a las complejas oportunidades empresariales
contingentes que estan surgiendo en los mercados, cada vez mas cambiantes.

6 Joint venture tiene las siguientes definiciones: sociedad de capital riesgo, empresa de alto riesgo compartido,
agrupacién temporal, empresa en comin o mancomunada; riesgo comercial compartido, riesgo colectivo, socie-
dad/cuentas/negocios en participacién.
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. Reconoce el papel de la “suerte”. El método de las opciones reales cuenta
con los instrumentos necesarios para posicionar los activos a través del rango de
resultados posibles y para separar el papel que juega la suerte del que juegan las
decisiones directivas.

En resumen, el método de las opciones reales propone una forma de pensar o de ver las cosas
que se puede utilizar para ampliar el conjunto de alternativas consideradas en el inicio del proceso
de la estrategia, y ademds proporciona una serie de instrumentos que permiten realizar la repre-
sentacién de los conceptos de la misma mediante planes estratégicos.

3.2.3 Hacia un Nuevo Método de Valuacién (Valor Presente Neto Extendido)

Como se ha mencionado, el método de las opciones reales valda la flexibilidad administrativa me-
diante la interpretacién de ésta como opciones sobre valores reales, las cuales pueden ser valuadas
con métodos muy similares a los utilizados para valuar opciones financieras.

La idea de las opciones reales descansa sobre tres pilares bésicos:

1. El ver la flexibilidad administrativa como opciones, la funcién de valor, en comparacién a
la del VPN (estdtico) debe contar con un sumando extra, una prima representando el valor
de la flexibilidad.

2. La analogia entre las opciones reales y las financieras y sus respectivas limitaciones deben
ser establecidas.

3. Las hipdtesis que deben cumplirse para poder valuar las opciones reales como opciones
financieras deben especificarse.

Valor Presente Neto Extendido

Las principales limitaciones del VPN surgen debido a que éste es un método desarrollado ini-
cialmente para la valuacién de los bonos sin riesgo, y cuya utilizacién se extendié también a la
valuacién de los proyectos de inversién reales (se hace una analogia entre los cupones del bono y
los flujos de efectivo del proyecto).” Sin embargo, la analogia apropiada dependera del tipo de
poyecto analizado; asi, en el caso de los recursos naturales, en los proyectos R&D y en otros tipos
de proyectos reales las opciones financieras resultan ser una mejor analogia que los bonos.

El VPN estdtico (pasivo) s6lo es capaz de valuar proyectos de inversién con baja incertidumbre
y sin flexibilidad administrativa. Asi pues, el VPN de un proyecto puede verse como un valor base
que debe ser extendido al anadir el valor de la flexibilidad para limitar las pérdidas asi como para
incrementar las ganancias potenciales. Como la flexibilidad administrativa da el derecho, pero no la
obligacién de ejercer, el comportamiento tipo opcién se vuelve claro, la prima de una opcién (option
premium) necesita ser agregada al VPN estdtico, i.e. esta prima refleja el valor de la flexibilidad
administrativa (ver Figura 3.1). Por lo tanto, el verdadero valor (o valor global) de un proyecto de

7 Para tener una idea de que tan adoptado ha estado el uso del método del VPN en las empresas, segin un
estudio indica que en 1959 en una muestra de mds de 100 grandes empresas, sélo el 19 % empleaban la técnica del
VPN, pero para 1970, esta cifra se elevé al 57 %. Otro estudio hecho en 1978, sefiala que de una muestra de 424
empresas el 86 % usaban el VPN. Después de dos décadas, el método del VPN (y el de la TIR) es atin ampliamente
aceptado. Indudablemente, esta adopcién fue afectada por la introduccién de las calculadoras y las computadoras
personales. [18]
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inversién en la actualidad se ve reflejado en el Valor Presente Neto Extendido o Estratégico
(Extended Net Present Value, ENPV), que en inglés estd definido como: [58]

Ezpanded (strategic) NPV = static (passive) NPV of expected cash flows

3.1
+ wvalue of options from active management. (3:1)

Consecuentemente, la regla del VPN para valuar proyectos se mantiene.® No obstante, es

necesario agregar un componente dindmico que contenga el valor de las opciones reales de una
administracién activa. Esto es, para que un proyecto de inversién sea realizable el valor presente
de los flujos de efectivo esperados debera ser superior a su costo de adquisicién e instalacién, al
menos, en una cantidad igual al valor de mantener viva la opcién de inversiéon. Como el valor de
las opciones siempre es no negativo, el VPN estético (pasivo) conduce a una infravaloracién de los
proyectos de inversién. Incluso puede ser 1til tomar un proyecto atin cuando su VPN estatico sea
negativo, siempre y cuando el valor de las opciones reales sea lo suficientemente grande como para
proporcionar un Valor Presente Neto Extendido positivo.

3.2.4 Opciones Financieras y Opciones Reales

Para resolver la pregunta escencial de como la flexibilidad puede ser valuada cuantitativamente,
hay que recurrir a la analogia entre las inversiones reales y las financieras, que es el fundamento
bésico bajo el cual se sustenta el VPN estdtico. Si existen contratos financieros (o derechos contin-
gentes), o combinaciones de ellos que tengan la misma estructura de riesgo que las opciones reales
asociadas con la flexibilidad administrativa, entonces, los modelos empleados para valuar estos
contratos también pueden ser utilizados para valuar la flexibilidad. Desde este punto de vista, es
claro interpretar a la flexibilidad como opciones sobre activos reales y tratar de valuarlos utilizando
la OPT.

Asi pues, la analogia conceptual entre las opciones financieras y la flexibilidad administrativa
descansa en la similitud entre el pago y la estructura del riesgo.

Una empresa enfrentando una decisién de inversiéon desde luego tiene la opcion de invertir.
No es necesario ejercer esta opcion inmediatamente, pero puede ser que al esperar demasiado se
llegue a un estado en el que las circunstancias no sean lo suficientemente buenas com para invertir,
0 en su caso, aun y cuando la opcién otorgue beneficios, ésta venza sin ser ejercida. En términos
de valuacién de opciones, la empresa tien la opcién de adquirir el proyecto de inversién con un
VPN (activo subyacente) hasta cierta fecha de vencimiento para pagar los costos de la inversién
(precio de ejercicio) necesarios para realizar el proyecto. Considerando esta opcién real conduce
al mismo comportamiento asimétrico de la estructura de pago observada en las opciones financieras.

Como se ha indicado, las opciones reales son aquellas cuyo activo subyacente es un activo real
como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversién, una empresa, una patente, etc. Asi pues,
al igual que en las opciones financieras, el valor de las opciones reales depende de seis variables:?

a) El precio del activo subyacente (S): en la opcién real indica el precio actual del activo
real subyacente, es decir, el valor presente de los flujos de efectivo que se espera genere

8 Es claro que se puede argumentar que el VPN es un caso especial del Valor Presente Neto Extendido o dicho
de otra forma las opciones reales son una prolongacién del VPN.
9 M4s adelante se analizardn estas seis variables desde la perspectiva de la valuacién de opciones reales.
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dicho activo. En el caso de la opcién financiera lo normal es conocer con certeza el valor
del activo financiero subyacente, mientras que en el caso de las opciones reales muchas
veces el valor presente del activo real subyacente sélo se conoce de forma aproximada.

b) El precio de ejercicio (K): en la opcién real indica el precio a pagar por hacerse con
el activo real subyacente, es decir, con sus flujos de efectivo (por ejemplo, en un proyecto
de inversién, serd el desembolso inicial). O el precio al que el propietario del activo real
subyacente tiene derecho a venderlo, si la opcién es de venta.

¢) El tiempo hasta el vencimiento (7'): tiempo de que dispone su propietario para poder
ejercer la opcion. En el caso de las opciones reales, cuanto mayor sea el intervalo de
tiempo que se tiene de margen para demorar la decision final, mayor sera la posibilidad
de que los acontecimientos se desarrollen de forma favorable aumentando la rentabilidad
del proyecto. Es claro que si dichos acontecimientos fueran contrarios a los intereses de los
directivos, éstos renunciarian a realizar el proyecto evitando asi una pérdida innecesaria.

d) El riesgo o volatilidad (o): desde el punto de vista de las opciones reales, la volatilidad
indica cudn equivocadas pueden estar las estimaciones acerca del valor del activo real
subyacente. Cuanto mas incertidumbre exista acerca de su valor mayor serd el beneficio
que se obtendrd de la captacién de informacién (de aprender, en una palabra) antes de
decidir a realizar, o no, el proyecto de inversion.

e) Tasa de interés libre de riesgo (r): refleja el valor temporal del dinero. Un aumento
en la tasa de interés libre de riesgo produce un descenso del valor del activo subyacente (al
penalizar el valor presente de los flujos de efectivo esperados) y, al mismo tiempo, reduce
el valor presente del precio de ejercicio. Por lo general, pero no siempre, el efecto neto
resultante induce a pensar que un aumento de la tasa de interés libre de riesgo provoca
un aumento del valor de la opcién de compra (y un descenso en el valor de la opcién de
venta).

f)  Los dividendos (D): dinero liquido generado por el activo subyacente durante el tiempo
que el propietario de la opcién la posee y no la ejerce. Si la opcién es de compra, este
dinero lo pierde el propietario de la opcién (porque si se habla de una opcién de compra
de acciones, mientras ésta no se ejerza su propietario no serd accionista y, por tanto, no
tendra derecho a los dividendos). En el caso de las opciones reales de compra, es el dinero
que genera el activo real subyacente (o al que se renuncia) mientras que el propietario de
aquella no la ejerza.

Estas seis variables de las opciones financieras y reales se pueden resumir como lo muestra el
ejemplo del Cuadro 3.1.

No obstante, la analogia entre las opciones reales y financieras no es completa. Aunque las
opciones reales pueden, como las opciones financieras, ser contratos especificos, mas bien suelen
ser oportunidades de tomar alguna acciéon en particular. Esto implica que los parametros que de-
terminan el valor de la opcién no necesariamente se encuentran predeterminados. Por tltimo, el
término “opcién sobre un activo real” debe ser definido adecuadamente. El valor de un activo
estd determinado por el valor presente de los flujos de efectivo futuros generados por dicho activo.
Esto implica que una secuencia de flujos de efectivo futuros estd asociado a cada activo.

Después de estas reflexiones, el término opcién real puede definirse como sigue: las opciones
reales representan las oportunidades de actuar, las cuales dan a su poseedor el derecho y la posi-
bilidad de intercambiar el valor de los flujos de efectivo de un activo subyacente por el valor de los
flujos de efectivo necesarios para ejercer la opcion.
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Cuadro 3.1: Variables en las Opciones Financieras y Opciones Reales

Variable Opcién de compra financiera Opcién de compra real
S Precio del activo financiero Valor presente de los activos operativos
que se van a adquirir
K Precio de ejercicio Gastos requeridos para adquirir los ac-
tivos del proyecto (inversién inicial)
T Tiempo hasta el vencimiento Tiempo que se puede demorar la deci-
sién de inversién
o2 Varianza de los rendimientos del activo | Riesgo de los activos del proyecto
financiero
T Tasa de interés libre de riesgo Valor del dinero en el tiempo
D Dividendos del activo subyacente Flujos de efectivo a los que se renuncia
por no ejercer la opcién
Su valor no depende de la revalorizacién | Su valor depende de la revalorizacién
esperada del activo financiero (accién) | esperada de los flujos de efectivo

Esta definiciéon muestra que en principio una empresa se compone de un portafolio de opciones
reales, el cual debe ser administrado de manera 6ptima.

En la literatura, varios tipos de flexibilidades a las cuales se les puede aplicar la analogia de las
opciones, han sido identificadas. Ademé&s de la opcién de invertir, se encuentran las siguientes:'?

» opcién de diferir (option to defer)

opcién de aprendizaje (learning option)

opcién de ampliar (scale up option)

opcién de abandono (option to abandon)

opcién de alterar la escala de produccién (option to alter operating scale)*!
opcién de intercambio (switch up option or switch down option)'?
time-to-build option'>

opcidén de reducir (scale down option)

vV vV vV VvV vV v v .Y

opcién de crecimiento (growth option)

» opcién de cierre temporal (option to temporalily shut down)

10 En la siguiente seccién se dara una breve explicacién de algunas de estas opciones reales.

1 La opcién de alterar la escala de operacién puede tener variantes. Cubre los casos en los que la empresa tiene
la oportunidad de incrementar o disminuir sus operaciones o incluso cerrar o reabrir sus instalaciones.

12 La switch up option proporciona a su poseedor el derecho a intercambiar productos, procesos o plantas dada
una alteracién favorable en el precio subyacente o en la demanda de factores o productos. Por su parte, la switch
down option permite adaptarse a una estructura de costos mas liviana y a unos activos maés flexibles para responder
a un cambio adverso en la demanda.

13 La time-to-build option puede utilizarse para evaluar las ventajas de las inversiones a plazos. Como el pago de
cada plazo da el derecho de empezar con el siguiente paso, el invertir a plazos puede ser interpretado como una opcién
de compra sobre opciones de compra. Esta opcidn real es empleada para el andlisis de proyectos R&D (especialmente
en compaiias farmacéuticas), industrias intensivas en capital (como la construccién de plantas generadoras de energia
o en construcciones a gran escala), en financiamiento en capital riesgo, etc.
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» opcién compuesta (compound option)
.7 . . . . 14
» opcién arco iris compuesta (compound rainbow option)

A partir de los ejemplos anteriores, se sigue que casi todo tipo de flexibilidad administrativa
puede ser interpretada como una opcién real y de este modo, la analogia entre las opciones reales y
financieras se mantiene al menos en un nivel conceptual. De esta manera, para valuar la flexibilidad
administrativa, es necesario revisar que las hipdtesis para valuar opciones financieras también se
cumplan para las opciones reales.®

3.3 Tipos de Opciones Reales

Para poder valuar y gestionar las opciones reales asociadas a la flexibilidad, es muy importante,
primero identificarlas, clasificarlas y tratar cada uno de los casos de acuerdo a sus particularidades
de evaluacién. De esta forma, se puede hacer una clasificacién de acuerdo a la perspectiva admi-
nistrativa, asi como una respecto a la perspectiva de evaluaciéon. Aunque las dos visiones estdn
intimamente relacionadas, esta diferenciacién permite hacer hincapié en las implicaciones econémi-
cas del método de opciones reales sin dejar de lado las particularidades del proceso de valuacién.
Es fundamentalmente importante tener en mente estas dos visiones y poder relacionar la visién
administrativa de la flexibilidad con la visién de su valuacion, para facilitar la aplicacién del méto-
do y utilizar adecuadamente las herramientas de valuacion.

Asi pues, en esta secciéon sélo se considera la clasificacion de las opciones reales desde la pers-
pectiva administrativa y se deja para la siguiente seccién el analisis de la perspectiva de valuacién.

En 1977, Myers [51] sugiri6 que el valor de mercado de una empresa se formaba por el valor
presente de sus flujos de efectivo esperados més el valor de las oportunidades de crecimiento de
la empresa, y a estas oportunidades Myers las describié como las opciones reales de la empresa.
Siguiendo esta idea, Baldwin/Mason/Ruback [4] encontraron que las oportunidades de crecimien-
to de una empresa podian tener diversos grados de flexibilidad asociados. Ellos nombraron como
opciones de operacién a las elecciones que determinaban la flexibilidad operativa asociada a cada
oportunidad de crecimiento de la empresa. Posteriormente, el término de opciones reales se uti-
liz6 para referirse a cada una de estas oportunidades, las de crecimiento definidas por Myers y las
opciones de operacién nombradas por Baldwin et al.

Sin embargo, esta definiciéon no es completa y se puede seguir un esquema diferente. La fle-
xibilidad administrativa, puede relacionarse con proyectos de inversién futuros (opciones reales
estratégicas (strategic real options)) o con proyectos que ya estdn en marcha (opciones reales ope-
rativas (operative real options)). Mientras que estos dos tipos de opciones hacen referencia a los
activos de la empresa, las opciones reales de financiamiento (financial real options) se refieren a la
flexibilidad del capital de la empresa.

Las opciones reales estratégicas incorporan el valor de la posibilidad de tomar proyectos adicio-
nales o de eliminar algunos previamente tomados en el futuro para crear nuevos activos estratégi-

14 Las rainbow options que son opciones exéticas, se caracterizan por combinar varios tipos de activos subyacentes
riesgosos. Existen opciones arco iris de dos 6 més colores, y éstos identifican a los diferentes activos riesgosos
o fuentes de incertidumbre. De esta forma, muchas aplicaciones del mundo real requieren ser modeladas como
compound rainbow options. Por ejemplo, exploracién y produccién, proyectos R&D, desarrollo de nuevos productos,
etc.

15 Sobre estas hipStesis mas adelante se dard una explicacién.
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cos. Estos activos estratégicos pueden ser tangibles como las unidades de produccién, o intangibles,
como la capacidad de organizacién, la tecnologia, la posicién en el mercado, etc. Las opciones es-
tratégicas pueden entenderse como la flexibilidad que la empresa tiene para crear y explotar sus
oportunidades de negocios futuras.

Algunos ejemplos de opciones reales estratégicas son:
Opciones de crecimiento (growth options)

MEA options

Join venture options

Seguros y alianzas estratégicas (strategic alliances and insurances)

vV V. v v v

Opciones de desinversion (disinvestment options)

En constrate con las opciones estratégicas, las opciones operativas reflejan el valor de la flexi-
bilidad de administrar los activos existentes. Esto quiere decir que la estrategia operativa puede ser
ajustada en respuesta a los cambios graduales de la incertidumbre y consecuentemente se puede
generar una influencia positiva en los flujos de efectivo futuros. Las opciones operativas no crean
nuevos activos pero mejoran el desempeiio de los activos existentes. Aun mas, las opciones opera-
tivas pueden anadirse al poyecto, como la opcién de parar la produccién temporalmente, la opcion
de intercambiar una parte del proceso de manufactura, etc.

Las opciones reales operativas pueden ser clasificadas en:

» Opciones de entrada (input options)'6

» Opciones de proceso (process options)*”

» Opciones de salida (output options)'®

» Opciones de incrementar o disminuir (expansion/contraction options)*®

Frecuentemente, las opciones operativas y estratégicas se encuentran relacionadas, ya que te-
ner mucha flexibilidad en los activos reales (existentes), en muchos casos, implica tener flexibilidad
estratégica futura.

El dltimo tipo de opcién (opciones reales de financiamiento) que proporciona valor, es la
habilidad de cambiar la estructura de capital de una empresa durante el curso del proyecto. Basi-
camente, hay dos fuentes de valor en las decisiones de financiamiento. La primera tiene que ver con
el comportamiento (tipo opcién) del valor liquido a causa de sus responsabilidades limitadas. La
segunda es causa de la flexibilidad de recapitalizacién, i.e., emitir nuevas acciones, instrumentos
de deuda, cambiar la fecha de vencimiento de los instrumentos, etc. El considerar las opciones
reales de financiamiento puede tener implicaciones muy importantes. Salvo en ciertos casos; en los

16 Las opciones de entrada tratan la flexibilidad de intercambiar, por ejemplo, entre distintos proveedores o

materias primas.
17 Las opci d; i la admini i6n elegi dife étodos d duccid logi
pciones de proceso permiten a la administracion elegir entre diferentes métodos de produccion o tecnologias

de soporte.

18 las opciones de salida abarcan el valor de tener la flexibilidad de intercambiar diferentes productos, ya sea en
manufactura o en comercializacién.

19 Las opciones de incrementar o disminuir pueden utilizarse para valuar la flexibilidad de ajustarse a cambios en
la demanda y a adquirir o vender capacidad extra, incluyendo dentro de éstas la opcién de detener la produccién
completamente.
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que la habilidad de recapitalizar durante un proyecto puede contener otras ocpiones operativas, en
escencia, la politica operativa 6ptima no cambia, ya que, se puede considerar, que la flexibilidad
de financiamiento sélo anade cierto valor adicional a la empresa. Por esta razon, pueden surgir
problemas con el financiamiento de la deuda y, generalmente, la estrategia éptima adoptada por
la empresa es diferente si la opcion real es ejercida de manera tal que su valor liquido sea maximo,
en lugar de considerar el valor completo de le empresa (considerando su endeudamiento).

Como se ha visto, la clasificacién desde una perspectiva administrativa abarca la mayoria de
flexibilidades que pueden modelarse como opciones reales. Asi pues, para comprender con més
detalle los tipos de opciones reales que, cominmente, se pueden encontrar en los proyectos de
inversién, se analizan en seguida algunas de las ya aludidas.?®

3.3.1 La Opcién de Diferir un Proyecto

La opcién de diferir un proyecto de inversién proporciona a su propietario el derecho a posponer su
realizacién durante un plazo de tiempo determinado. Esta opcién es més valiosa en proyectos donde
una empresa tiene derechos exclusivos para invertir y va perdiendo valor conforme las barreras de
entrada desaparezcan. Es similar a una opcién de compra sobre el valor presente de los flujos de
efectivo esperados del proyecto y cuyo precio de ejercicio es el valor de realizar el proyecto en la
fecha de vencimiento de la opcién. Asi pues, y en correspondencia con la expresion del EN PV un
proyecto que puede ser diferido tiene méas valor que el mismo proyecto sin la posibilidad de prérroga.

La opcién de diferir un proyecto es particularmente valiosa en todas las industrias de extrac-
cién de recursos naturales, agricolas, papeleras e inmobiliarias.

Debido a que la realizacion anticipada del proyecto implica renunciar a la opcién de diferirlo,
el valor de esta ultima actia como un costo de oportunidad, justificando la realizacion del proyecto
sélo cuando el valor presente de los flujos de efectivo excede el valor presente de la inversion inicial
por una cantidad igual al valor de la opcién de diferirlo.

El objeto de esta opcién es reducir la incertidumbre sobre el comportamiento del valor del
activo subyacente en el futuro préximo, de tal manera que se valorara la posibilidad de realizar el
poyecto en la fecha de vencimiento de la opcién o, por el contrario, la de abandonarlo definitiva-
mente. El andlisis de opciones reales contrapone los potenciales beneficios de realizar el proyecto
ahora contra las pérdidas que pueden ser evitadas si se espera a resolver la incertidumbre.

La mayoria de las opciones de diferir un proyecto son Americanas e incorporan costos de
retraso, por lo que la decisién de hasta cudando se puede retrasar el proyecto vendra por la con-
traposicién entre los costos y los beneficios de hacerlo. La decisién sobre si ejercer o no la opciéon
deberd posponerse hasta que el valor por tiempo de ésta sea nulo.

El valor de esperar a realizar el proyecto debe contemplarse dentro del contexto de la es-
trategia global de la empresa y puede verse perjudicado, incluso, gravemente por la accién de la
competencia o por una estrategia de anticipacién que no dé lugar a la espera. Y en todo caso, el
valor de la opcion de diferir el proyecto valdrda mas para una compania que la posea en exclusiva,
valiendo mucho menos e incluso nada si es compartida.

20 El ejemplo més simple de opcién real es cuando se decide aceptar un proyecto de inversién porque su VPN es
positivo, o se rechaza cuando el VPN es negativo.
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Por otra parte, es importante senalar que las innovaciones tecnoldgicas subitas aceleran la
depreciacion econémica?! y ésta, a su vez, afecta la opcién de diferir. Primero, el costo de oportu-
nidad perdido debido a diferir la decisién de inversion, y al consiguiente lanzamiento del producto,
es particularmente alto en el periodo inminente, mientras va declinando en los periodos sucesivos.
Segundo, si la depreciacién econémica es rapida el valor de los activos descenderd velozmente y
la opcion de diferir tendra un valor nulo. En este caso, las empresas invertiran rapidamente si la
opcidn tiene ain un valor positivo (in the money) o ejerceran su opcién de abandono. Por otro
lado, diferirdan los proyectos si percibe que el mercado atin se estd expandiendo.

3.3.2 La Opcién de Aprendizaje

Las opciones de aprendizaje surgen cuando una empresa se encuentra ante la posibilidad de in-
vertir dinero con objeto de acelerar la adquisiciéon de conocimiento o informacién y utilizar lo que
ha aprendido con objeto de calcular mejor la demanda de su producto y, por tanto, rectificar o
confirmar sus expectativas acerca de los flujos de efectivo previstos.

Las opciones de aprendizaje surgen cuando una empresa puede acelerar la obtencién de infor-
macién relevante a través de la realizacién de una inversion. La empresa debe contraponer el valor
de la opcidn para actuar con la informacién obtenida contra el costo de adquirir esta ultima.

Las opciones de aprendizaje son de dos tipos: a) proporcionan una prediccién més fidedigna
del verdadero valor futuro del activo (investigacion inicial del mercado, por ejemplo), o b) cambian
el valor presente del activo alterando la probabilidad de éxito (realizacién de experimentos con
objeto de mejorar la excactitud de las probabilidades de los diversos escenarios).

El valor de aprender mediante la reduccién de la incertidumbre depende de dos variables cla-
ve: a) la exactitud de la informacién recibida a través del aprendizaje con relacién a los costos de
obtenerla, y b) el impacto del aprendizaje en la toma de decisiones. Aunque en unos términos méas
genéricos, el valor de la opcion de aprender es funcion del precio de ejercicio, que es el costo de
aprender, del nivel de incertidumbre que se crea con el aprendizaje, y de cémo esto se traduce en
una mejora de la toma de decisiones para crear valor.

Los proyectos R&D multietapa suelen contener una serie de opciones de aprendizaje implicitas
basadas en la incertidumbre sobre la tecnologia y el comportamiento del mercado. La realizacién
de proyectos R&D da al equipo directivo el derecho pero no la obligaciéon de comercializar el
producto desarrollado. Aunque un proyecto R&D aisladamente considerado pueda tener un VPN
negativo, la opciéon de comercializarlo puede ser muy valiosa, al igual que la opcién de aprendiza-
je tecnolégico. Esto es, una empresa que desarrolla una tecnologia determinada puede renunciar
a comercializar un producto porque perderia dinero, pero el conocimiento tecnolégico adquirido
con su desarrollo le permite lanzar un nuevo proceso de investigacién mas ambicioso del que re-
sultard otro producto de tecnologia superior que tal vez si puede ser comercializado en su momento.

21 1.a depreciacién econémica se define como la variacién en el potencial de servicio de un activo y el cambio en
el valor del servicio de dicho activo.
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3.3.3 La Opcidén de Crecimiento o de Ampliar un Proyecto

La opcion de crecimiento o de ampliar un proyecto de inversién proporciona a su poseedor el dere-
cho a adquirir una parte adicional del mismo a cambio de un costo adicional (el precio de ejercicio).
Es lo mismo que adquirir una opcién de compra sobre una parte adicional del proyecto base con
un precio de ejercicio, debido a que la opcién de crecimiento proporciona la posibilidad de realizar
inversiones adicionales de seguimiento si las condiciones son favorables. De esta forma, un proyecto
que pueda ampliarse tiene mas valor que el mismo proyecto sin esa posibilidad.

La opcién de ampliar la escaala productiva puede ser estratégicamente importante de cara a
posibilitar a la compania la capitalizacién de las futuras oportunidades de crecimiento. Esta op-
cién, que soélo serd ejercida cuando el comportamiento futuro del mercado se vuelva claramente
favorable, puede hacer que un proyecto de inversién aparentemente desaconsejable (basado en el
VPN estético) tenga un valor positivo. En este caso el andlisis de opciones reales muestra que la
inversién inicial crea la oportunidad de crecer en el futuro (la opcién de crecimiento o ampliacién)
lo que se llevara a cabo si dicha inversién inicial funciona bien.

Estas opciones crean infraestructura y oportunidades para una expansién posterior y, por ello,
son un valor estratégico. Son opciones secuenciales que enlazan distintas fases de crecimiento y
expansion al mismo tiempo que preservan la flexibilidad administrativa para continuar con la fase
siguiente dependiendo de las condiciones imperantes del mercado. Incluso si el proyecto piloto re-
sulta ser un fracaso, la empresa ganara experiencia y comprension lo que puede ser til para valuar
o planificar otras opciones de crecimiento futuras que se pueden plantear.

Este tipo de opcién es mas valiosa, por lo general, para las empresas con mayor riesgo y que
generan un mayor rendimiento con sus proyectos (tecnoldgicas, software, farmacéuticas, etc.) que
para las que son mads estables. Y en particular, hay tres casos en los que el anélisis de opciones
reales es realmente til para analizar opciones de crecimiento.

1. Adquisiciones de tipo estratégico. La empresa adquirente suele pensar que la opera-
cién le va a proporcionar unas ventajas competitivas en el futuro como, por ejemplo, la
entrada en un mercado de rapido crecimiento o de gran tamano, la compra de conocimiento
tecnoldgico, y la adquisicién de una marca reconocida.

2. Investigaciéon y desarrollo. El dinero invertido en R&D representa el valor de la opcién
de compra y los productos que surjan de la misma representan los flujos de efectivo de
la opcién. Es necesario considerar que la relacién entre el valor de la investigacion y la
cantidad 6ptima a invertir ird variando conforme el negocio madure.

3. Proyectos multietapa. Este tipo de proyectos reduce el potencial de crecimiento de la
empresa a cambio de protegerla del riesgo de caida, permitiendo a cada etapa juzgar la
demanda y decidir si se pasa a la siguiente o se abandona.??

Muchas veces, las opciones de crecimiento se han utilizado para justificar fuertes primas en
los precios de adquisicién de empresas que acabaron siendo una inversién penosa. Por lo tanto, se
debe tener cuidado al valuarlas aunque sea mas facil de decir que de hacer; el propio proceso de su
valuacién ensena mucho acerca de las variables de las que depende su valor.

22 Estas son opciones compuestas y se analizan mas adelante.
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Cuando se valila una empresa que posee opciones de crecimiento se debe estar atento de no
duplicar el valor de las opciones, lo que puede ocurrir si se utiliza una tasa de crecimiento de los
flujos de efectivo mas alta de lo normal porque ya estd incluyendo el valor de dicha opcién, asi que
si ademés se anade el valor de la opcién de crecimiento, de forma adicional, se duplica el efecto.

3.3.4 La Opcién para Reducir un Proyecto

La opcién de reducir la escala operativa de un proyecto de inversién proporciona a su poseedor
el derecho, pero no la obligacién, de reducir el tamano de las operaciones a cambio de un ahorro
adicional (precio de ejercicio) si las condiciones resultan desfavorables. Es decir, si tales condi-
ciones del mercado resultaran ser peores que las esperadas, la empresa podria operar con menor
capacidad productiva e, incluso, podria optar por reducirla en un porcentaje determinado, lo que
permitira ahorrar parte de los desembolsos iniciales previstos.

Esta flexibilidad para reducir las pérdidas se puede contemplar como una opcién de venta
sobre parte del proyecto inicialmente previsto, con un precio de ejercicio igual al ahorro de los
costos potenciales. Este tipo de opcién puede ser muy ttil en el caso de la introduccién de nuevos
productos en mercados inciertos, o en el caso de tener que elegir entre tecnologias o plantas indus-
triales con diferentes relaciones construccién-mantenimiento en cuanto a costos.

3.3.5 La Opcién de Cerrar Temporalmente las Operaciones

En cierto tipo de industrias como las de estraccién de recursos naturales (minerfa, petréleo, gas,
etc.), o en la planeacién y construccién de industrias ciclicas, moda, bienes de consumo, etc., existe
la posibilidad de parar temporalmente la totalidad del proceso productivo cuando los ingresos ob-
tenidos son insuficientes para hacer frente a los costos variables operativos y de volver a producir
cuando la situacion se haya invertido.

Ciertamente, el analisis se puede extender a una serie de cierres y reaperturas segin que el
precio sea inferior, o superior, a los costos variables; pero, en este caso, se debe considerar que el
precio ascienda por encima de una cantidad determinada sobre el costo variable antes de reiniciar
la produccién con objeto de minimizar el riesgo de que se produzca una pérdida seguidamente.

Asi pues, se pueden contemplar las operaciones anuales como opciones de compra de los in-
gresos de ese ano y cuyo precio de ejercicio viene dado por los costos variables operativos.

3.3.6 La Opcién de Abandono

Esta opcién proporciona a su poseedor el derecho a vender, liquidar, cerrar y para ser exactos
abandonar un proyecto determinado a cambio de una prima. De este modo, un proyecto que puede
ser liquidado vale méas que el mismo proyecto sin la posibilidad de abandono.

Muchas veces, los directivos son propensos a elegir determinados proyectos que, ain siendo
menos rentables que otros, tienen la ventaja intangible de su mayor flexibilidad. El valor de esa
mayor flexibilidad puede tratarse como si fuera una opcién de venta sobre una accién que paga
dividendos. Sin embargo, esta opcién no es sencilla, ya que un proyecto proporciona unos flujos de
efectivo inciertos y tiene un valor terminal o residual (valor presente de los flujos de efectivo libres

99



Opciones Reales

restantes) también incierto, y esto complica enormemente el procedimiento de solucién.

Las opciones de abandono, aparecen en muchos tipos de negocios. Por ejemplo, los capitalistas-
riesgo cuando comprometen una determinada cantidad de dinero en una nueva empresa lo suelen
hacer por etapas, lo que les permite mantener la opcién de abandonar el proyecto en cuanto consi-
deren que su futuro es bastante oscuro. De hecho, la principal razén de racionar el dinero invertido
a través de su reparto por etapas es precisamente el mantenimiento de la opcién de abandono.

O, por ejemplo, las empresas que intentan ingresar mas, a base de ofrecer a sus clientes la op-
cién de abandono de sus compromisos, tendran que comparar los mayores ingresos esperados con
el valor de las opciones de abandono entregadas, lo que suele volver contra la empresa en épocas
de recesién porque los clientes ejercen sus opciones de abandono justo cuando més necesidad tiene
la empresa de vender.

Las “clausulas de escape” son la forma mas directa de construir opciones de abandono porque
crean una flexibilidad operativa de forma contractual con otras partes implicadas en el proyecto.
Los contratos con proveedores pueden tener una base anual y no a largo plazo, o los empleados
pueden ser contratados mediante contratos temporales en lugar de indefinidos. Ciertamente, hay
un precio a pagar en la creacién de esta flexibilidad pero los beneficios pueden ser grandes, sobre
todo en los negocios con mas riesgo o volatiles.

La existencia de una valiosa opcién de abandono aumenta el deseo de invertir en un proyecto
(lo mismo que una valiosa opcién de reinvertir reduce las ganas de abandonar). Por ello, la opcién
de abandono tiene un efecto econdmico sobre las decisiones y, por lo general, no debe valuarse aisla-
damente. La razén econémica del abandono es la misma que la de la inversién. Se debe desinvertir
cuando el proyecto no se justifica econémicamente. Asi pues, el valor de la opcién de abandono
aumenta:

a)  Cuanto mayor sea la incertidumbre sobre el valor futuro del negocio.
b)  Cuanto mayor sea la cantidad de tiempo de que se dispone para ejercer dicha opcién.

¢) Cuanto mayor sea la relacién entre el valor de abandono del proyecto (su valor de liqui-
daci6n) respecto de su valor terminal o residual.

El precio de ejercicio o valor de liquidacién de la empresa o proyecto puede ser constante si
asi se ha especificado en un contrato previo pero, lo normal, es que sea variable, lo que dificulta su
estimacién a priori. Ademas, el mero abandono implica unos costos de cierre o liquidacién. Claro
que ésto puede ser un elemento de comparacién con el valor de la decisién de abandonar de tal
manera que soOlo si este Gltimo supera a aquél se dejard el negocio.

La opcién de abandono proporciona un valor minimo al proyecto, valor que no tiene por-
qué depender del valor del propio proyecto. Existe el riesgo de duplicar el efecto de las opciones de
abandono porque, a veces, se sobreponen las areas de ejercicio o los beneficios. En particular, puede
ser incorrecto anadir los flujos de efectivo de una opcién de abandono (aisladamente considerada)
a la valuacion de un proyecto que ya ha tenido en cuenta uno o mas valores minimos.

3.3.7 La Opcién Compuesta

Las opciones compuestas son aquéllas que cuando se ejercen generan otra opcién al mismo tiempo
que un flujo de efectivo. En general, implican inversiones secuenciales o por etapas. Esto es, la
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realizacion de la primera inversion da a la empresa la posibilidad, pero no la obligacién de realizar
una segunda inversién que, a su vez, posibilita realizar una tercera, etc.

Las inversiones secuenciales proporcionana a los directivos la posibilidad de abandonar o am-
pliar los proyectos a lo largo de su vida. Se pueden encontrar en cualquier industria manufacturera
cuando se estd pensando en construir una nueva fabrica o en realizar una gran inversién. Las deci-
siones de expansién en nuevas areas geograficas y la inversién en R&D también implican inversiones
secuenciales de este tipo.2?

Un ejemplo de opcién compuesta viene dado por la adquisiciéon de una empresa, que posee una
tecnologia propia, por otra més grande que no puede desarrollar esa tecnologia. El comprador no
s6lo obtiene el valor de las operaciones actuales de la empresa adquirida sino también el valor de la
opcién para desarrollar y vender una versién con tecnologia de punta. En este caso, la adquisicién
puede crear valor debido a que el valor de mercado de la empresa pequna no refleja el valor de la
opcion de crecimiento. Tomando en consideracién las proyecciones o la informacion histérica sobre
la incertidumbre que rodea a la nueva tecnologia, el andlisis de opciones reales puede ser utilizado
para valuar los beneficios potenciales de la adquisicién.

3.4 Fundamentos de la Valuacién de Opciones Reales

El método de las opciones reales amplia el modelo de valuacién de opciones financieras para incor-
porar tanto los efectos del riesgo de mercado como los efectos del riesgo privado en la valuacion de
oportunidades de inversion estratégica.

En este apartado, se exponen los fundamentos (cualitativos) que existen para poder valuar las
opciones reales y se dejan para el siguiente capitulo los detalles mateméticos propios de la teoria
de valuacién de opciones.

3.4.1 Hipdtesis para Valuar Opciones Reales como Opciones Financieras

La habilidad de valuar la flexibilidad administrativa como opciones reales depende de las hipétesis
necesarias para aplicar la OPT.

En términos generales, las hipdtesis para valuar opciones financieras son las siguientes:

1) Los mercados son completos.

11) En los mercados no hay costos de transaccién, no hay restricciones para las ventas en
corto, todos los activos son infinitamente divisibles, financiar y obtener financiamiento (a
la misma tasa) es posible.

1) La tasa de interés (a corto plazo) libre de riesgo es constante durante la vida de la opcién
(o conocida a lo largo del periodo).

1v)  Todos los dividendos son conocidos en cantidad y fecha de pago.

23 Desde la perspectiva de las opciones reales, las nuevas empresas de Internet son opciones de opciones de opciones
de opciones de generar flujos de efectivo. Si no participa en esta secuencia, no conseguird resolver la incertidumbre
en relaciéon a su modelo de empresa. Si no inicia la secuencia, no tendra la inteligencia comercial necesaria para
emigrar con los cambios en los modelos empresariales. [2]
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V)  Los activos subyecentes siguen el comportamiento de un proceso estocdstico conocido.?*

vi)  Los inversionistas son racionales y prefieren mds a menos.

Si estas hipdtesis se cumplen la idea de la valuacion de las opciones financieras, se basa en
el hecho de que el vendedor de la opcién puede duplicar la estructura de pago (rendimiento) de
la opcién en cualquier estado, al invertir el monto (obtenido al vender la opcién) en un portafolio
replicador qu estd conformado por bonos (sin riesgo) y por el activo subyacente. De este modo, el
portafolio general formado por el valor actual de mercado de la opcién y el portafolio replicador,
estd siempre libre de riesgo. Ademas, si se supone que no hay oportunidades de arbitraje, entonces
el portafolio replicador proporciona el rendimiento de la tasa libre de riesgo. El problema de valuar
la opcidn es llevado a un mundo si riesgo, donde descontar con la tasa libre de riesgo es posible.
Lo mas interesante de este método, recae en el hecho de que en un mundo libre de riesgo todos los
inversionistas tienen las mismas preferencias, i.e., todo inversionista, sin importar su actitud ante
el riesgo, asigna el mismo valor a la opcién y finalmente queda determinado el precio de mercado
tnico de la opcién.

Para poder replicar el portafolio es necesario ajustarlo constantemente (continuamente) ya
que, cada cambio en la evolucién del precio del activo subyacente conduce a un cambio en el valor
de la opcion. Esto es consecuencia de la segunda suposicion, la cual conduce a la necesidad de ajus-
tar el portafolio de acuerdo a los cambios en el precio del activo subyacente. Es decir, el portafolio
replicador imita las fluctuaciones del valor de la opcién a lo largo del tiempo y a esto se le conoce
como seguimiento dindmico de la trayectoria de los valores.?

La hipétesis mas importante para la valuacion de opciones es la del mercado completo. Se dice
que un mercado es completo si existen al menos, tantos bienes primarios (portafolios de acciones
y bonos) no correlacionados como fuentes de riesgo. Si esta hipdtesis es violada, entonces pueden
existir instrumentos financieros (opciones) que no pueden ser cubiertos en su totalidad al construir
un portafolio replicador. Por consiguiente, el portafolio general (la opcién y el portafolio replicador)
conservara cierto residuo de riesgo que no podré ser valuado sin tomar en cuenta la actitud ante
el riesgo de los inversionistas. Asi pues, en los mercados incompletos, la capacidad de asignar un
racional y tnico precio a las opciones no existe. En los mercados incompletos los precios de las
opcioness no pueden ser interpretados como valores de mercado sino como limites inferiores.

Por supuesto, la validez de las hipétesis para valuar opciones financieras debe corroborarse en
el caso de las opciones reales, con lo cual, finalmente, es posible determinar el valor de mercado
de la flexibilidad administrativa. De nueva cuenta, el hecho de contar con un mercado completo es
de vital importancia. En el caso de las opciones reales dicha hipdtesis se traduce en la condicién
de negociabilidad, ésta exige que el bien subyacente de la opcién real o algin otro portafolio de
activos se negocien como si la estructura de riesgo del activo subyecente pudiera ser duplicada. En
concreto la hipdtesis de mercado completo, asegura que el valor de mercado del portafolio replica-
dor y consecuentemente el de la opcion puede ser determinado.

Aunque las opciones reales y sus activos subyacentes no son negociados en los mercados, esto
no implica que la hipétesis de mercado completo para los activos subyacentes sea violada, pues
basta con encontrar activos negociables con la misma estructura de riesgo tanto del proyecto de
inversién asi como de sus opciones reales. Por consiguiente, la valuacién de opciones reales no
esta restringida por la falta de liquidez como sucede con las opciones financieras. Lo que resulta

24 T,0s procesos estocésticos son los modelos matemdticos que estudian los fenémenos aleatorios que evolucionan
en el tiempo.
25 M4s adelante se explica este concepto.
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més problemético en el caso de las opciones reales, es el encontrar activos o portafolios (negociados)
con la misma estructura de riesgo del activo subyacente de la opcion real. Aun mas, la fuente de
riesgo del activo subyacente podré nisiquiera existir en el mercado, como en la opcién de diferir,
donde el valor del proyecto subyacente ain no existe.

En resumen, la valuacion de opciones reales no estd limitada por ciertas hipétesis sobre los
mercados pero si lo estd por el problema de identificar el activo (negociable) con la misma estruc-
tura de riesgo que el activo subyacente de la opcion real.

Cuando la condicién de negociabilidad no se satisface, no es posible aplicar la teoria de va-
luacién de opciones, pero tampoco es apropiado utilizar otros métodos de valuacién, como el VPN
o la TIR. Cada uno de estos métodos busca evadir el uso de las preferencias del inversionista, al
trasladar el problema a los mercados de capital para poder determinar el valor de mercado de los
proyectos. En cualquier caso, la hipotesis de que el mercado es completo es necesaria.

Asi pues, el VPN utiliza la condicién de negociabilidad para encontrar un activo con la mis-
ma estructura de riesgo, con la cual es posible determinar el valor del proyecto en cuestién. Del
mismo modo, el método de las opciones reales, valta la flexibilidad administrativa de un proyecto,
calculando el valor de mercado de una opcién tradicional sobre el activo replicador (negociable).
Por consiguiente, se concluye que los dos métodos utilizan las mismas hipétesis.

Resumiendo, no hay objecién alguna para valuar las opciones reales con la analogia del merca-
do de capital, siempre y cuando, las diferencias no se dejen de lado, sino més bien, se utilicen para
ajustar el modelo. La valuacién de opciones reales utiliza las mismas hipétesis de los métodos clési-
cos de valuacion, por tanto, este método representa una importante extension que permite valuar
adecuadamente la flexibilidad administrativa, la cual, como ya se vid, tiene especial importancia
bajo la presencia de incertidumbre e irreversibilidad.

3.4.2 Valuacion de una Opcién: Qué es lo que no se necesita saber

Lo que no es necesario para valuar una opcién contribuye en gran medida a su fuerza. La siguiente
informacién no se utiliza en el método de las opciones reales: [2]

. Las estimaciones de la probabilidad de los posibles precios futuros de las acciones no son
necesarias porque éstas estan comprendidas dentro del valor actual del activo subyacente y en
la estimacién de la volatilidad.

. La tasa de rentabilidad esperada del activo subyacente no es necesaria porque el
valor del activo subyacente y la habilidad para constituir portafolios replicadores ya tienen en
consideracién la relacién entre riesgo/rentabilidad.

. La tasa de rentabilidad esperada de la opcidén, no es necesaria conocerla porque la opciéon
se valia directamente a través del proceso de seguimiento dindmico.

. Un ajuste de la tasa de descuento en funcién del riesgo, no es necesario porque la
solucion de valuacion es independiente de la preferencia de cada uno por el riesgo.

3.4.3 Valuacién de Opciones sobre Activos Reales

A menudo los directivos se preguntan si el método de valuacion de opciones se puede aplicar a los
activos reales. La cuestion fundamental es que ambas valuaciones, financiera y de opciones reales,
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pueden ser menos precisas en la practica que en la teoria porque ciertas particularidades de los
activos y del mercado pueden hacer que la ley del precio tinico (Law of One Price)?® no se manten-
ga. De hecho, es importante senalar que es practicamente imposible encontrar un activo de réplica
para gran parte de las inversiones reales, cuyos flujos de efectivo se correspondan perfectamente
con el proyecto de inversion objeto de andlisis. Las consecuencias de la imprecisiéon dependen de
las especificaciones de la empresa y del sector industrial al que pertenezca.

El método de valuacion de opciones proporciona una clara imagen visual de la magnitud de la
imprecisién. La Figura 3.2 representa el seguimiento perfecto e imperfecto. A medida que el valor
del activo subyecente fluctia, la composicién del portafolio replicador se va actualizando dindmica-
mente (el cambio en el valor de la opcién va acompanado del mismo cambio en el valor del portafolio
replicador). En la Figura 3.2 (a) se realiza el seguimiento de la trayectoria de la opcién median-
te el portafolio replicador y las dos lineas aparecen una encima de la otra (seguimiento perfecto). [2]

La Figura 3.2 (b) representa el seguimiento imperfecto. El portafolio replicador y la opcién

comparten claramente algunas de las mismas fuentes de incertidumbre, pero el valor del portafolio
replicador se aparta del valor de la opcién. [2]

Valor Valor

Portafolio
replicador

Tiempo Tiempo

(a) Seguimiento perfecto (b) Seguimiento imperfecto

Figura 3.2: Seguimiento perfecto e imperfecto de la trayectoria de los valores.

Dos rasgos de los activos reales provocan errores en el seguimiento: los costos del seguimiento
y la calidad del seguimiento (en qué medida o con qué exactitud el portafolio replicador se mueve
con el valor de la opcién). Un seguimiento dindmico perfecto requiere actualizaciones frecuentes
(continuas) en el portafolio replicador. Cuando cambiar las posiciones de portafolio tiene unos cos-
tos elevados, puede ser éptimo dejar que el valor del portafolio replicador se desvie del valor de la
opcion durante un breve periodo de tiempo.

En el caso de las opciones reales, el portafolio replicador puede incluir diferentes activos, por

26 Segiin la ley del precio tnico, dos activos que tienen los mismos retornos futuros deben tener el mismo valor
presente.
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ejemplo commodities o incluso productos o servicios especificos. Estos y otros activos reales tienen
tres rasgos que dificultan el seguimiento dinamico.

¢ “Mermas” de valor. Los activos reales pueden generar pagos al contado, similares a un di-
videndo, o bien requerir inyecciones de capital. La rentabilidad de conveniencia, una ganancia
adicional, se puede conseguir como resultado de mantener un inventario de commodities para
que el abastecimiento del mercado resulte mas fécil. S6lo el poseedor del activo (no el posee-
dor de la opcién) obtiene la rentabilidad de conveniencia y los fondos generados por el activo
subyacente. Para otras partes, parece ser que hay una “merma” en el valor del activo subye-
cente. Es preciso realizar un ajuste en el modelo de valuaciéon de opciones porque el poseedor
de la opcién y el portafolio replicador no recogen los fondos generados o las rentabilidades de
conveniencia, sino que sélo experimentan la pérdida de valor.

¢ Riesgo base. Los titulos del portafolio replicador que cotizan en Bolsa casi siempre estan
altamente (pero no perfectamente) correlacionados con el valor de la opcién. Cuando la co-
rrelacion imperfecta estd causada por diferencias en la calidad del producto, localizacién de la
entrega o cumplimiento de los plazos, el origen del error de seguimiento se conoce como riesgo
base.

¢ Riesgo privado. Las opciones reales tienen riesgos que no estan comprendidos en el conjunto
de titulos negociados disponibles, son riesgos cuyo precio no estd determinado por los mercados
financieros. Por ejemplo, el riesgo de fracasar en el desarrollo de una nueva tecnologia es un
riesgo privado asumido por una empresa de alta tecnologia. El riesgo de no encontrar una
cantidad importante de crudo en una prospeccién particular es un riesgo privado asumido por
una empresa de crudo. El efecto del riesgo privado en un modelo de valuacién de opciones se
puede cuantificar, pero no es seguido por los titulos negociados.

Asi pues, el método de las opciones reales se puede diseniar a medida de cada aplicacién, inclui-
das las caracteristicas singulares de los activos reales. A través de las continuas innovaciones, los
mercados financieros estan sustituyendo el riesgo privado y el riesgo base por el riesgo de mercado
y, proporcionan nuevas oportunidades para gestionar el riesgo de las inversiones estratégicas.

3.4.4 Perspectiva de Valuacion de las Opciones Reales

La perspectiva de la valuacién de las opciones reales, trata las particularidades de las opciones
reales necesarias a considerar para aplicar la OPT. La perspectiva de valuacion, puede discutirse
en dos direcciones bésicas. La primera apunta a las diferencias entre los parametros de entrada
utilizados en la teoria de valuacién de opciones financieras y los usados en la teoria de opciones
reales. En lo que respecta al razonamiento econdmico, existe cierta diferencia entre las opciones
reales y las financieras, estas diferencias pueden utilizarse para crear un esquema de clasificacion,
que resuma las propiedades principales de la perspectiva de valuacién.

Caracteristicas de los Parametros de Entrada

Como ya se menciond, la mayoria de opciones tanto financieras como relaes pueden ser caracteri-
zadas por seis variables de entrada.

1. El Activo Subyacente
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La primera y mdas importante variable del método de las opciones reales, es la que concierne
a las diversas fuentes de riesgo que caracterizan el entorno de la empresa. Mientras més fuentes
de riesgo haya mas afectada se verd la rentabilidad de la empresa. El considerar el valor del pro-
yecto como la fuente subyacente de incertidumbre, para efectos de la valuacién de opciones, es
la alternativa mas utilizada, pero no la mas apropiada, pues la descomposicién en precio, costo,
demanda, riesgo estratégico, entre otros, resulta mas adecuado. Considerar el costo o precio de los
riesgos es muy adecuado para los problemas de decisiéon donde, los bienes de entrada y de salida
son comercializados en mercados liquidos, como puede ser en el caso de las industrias de recursos
naturales. Por otro lado, en las industrias donde el precio constituye en si mismo una variable
estratégica, puede resultar 1til considerar la incertidumbre y elasticidad generales de la deman-
da con respecto a los cambios en el precio. Los riesgos de proceso pueden ser utilizados cuando
hay incertidumbre en el nivel de produccién o en la calidad de los bienes producidos. Finalmente,
podra valer la pena, revisar los dos casos en los que se trata el riesgo estratégico. En el primer caso,
las diversas fuentes de riesgo, importantes para la toma de decisiones, son pocas veces observables,
y cuando lo son, dan pié a muchos errores. El segundo caso, estd caracterizado por el hecho de que
puede haber incertidumbre con respecto a las opciones reales futuras de un proyecto, lo cual da
origen a incertidumbre en el espacio de estados y de estrategias en los que la empresa se desenvuelve.

Naturalmente, en gran parte de las estrategias de inversion reales, muchos riesgos estdn pre-
sentes simultdneamente y es muy dificil modelarlos todos a la vez. En las aplicaciones practicas,
las decisiones deben concentrarse tinicamente en las fuentes de incertidumbre que afecten més
significativamente en el desarrollo del proyecto de inversién.2” Sin embargo, atin con un nimero
limitado de fuentes de incertidumbre, la dificultad de encontrar un activo negociable que duplique
el comportamiento de la incertidumbre a modelar. Atin mads, muchas fuentes de incertidumbre,
involucran tinicamente a la empresa y no son valuadas por los mercados. Esto crea dos problemas.
El primero, es la dificultad de determinar cudles fuentes de riesgo pueden ser valuadas por los
mercados y cuales no. El segundo, si el riesgo no es valuado por el mercado, entonces el método
no puede ser utilizado para valuar este tipo de riesgos y en principio, se necesita conocer las pre-
ferencias de riesgo de la administracién.

No obstante, suponiendo que estos primeros obtaculos han sido librados, el siguiente problema
es la eleccién del aparato matemético que se utilizara para modelar las fuentes de riesgo. Bésica-
mente los modelos de valuacién de los mercados, pueden ser de dos tipos, discretos o continuos.
Seguidamente, la eleccion del proceso estocédstico para representar los movimientos de la fuente
subyacente de riesgo es crucial para los resultados de la valuacién de la opcién. En las matematicas
financieras clasicas, los precios de las acciones son usualmente modelados por difusiones continuas,
donde el riesgo se representa con los llamados movimientos Brownianos. A la clase general de es-
tos movimientos se les conoce como difusiones de It6. Algunas veces, un proceso con trayectoria
continua, no es suficiente para modelar el movimiento del precio de un activo, ya que, el arribo
esporadico de informacién puede forzar al precio a exhibir saltos. Estas discontinuidades en los pre-
cios de los activos pueden representarse por procesos de salto. Estos procesos, por ejemplo, pueden
ser utiles para modelar la incertidumbre de la introduccién de nuevas tecnologias, o para el arribo
aleatorio de competidores. Mientras que, los dos procesos estocasticos anteriormente mencionados,
en su forma original, “no tienen memoria”, las fuentes de incertidumbre, pueden seguir caminos
dependientes de la trayectoria cursada, como sucede en los efectos estacionales.

27 En este tema de la incertidumbre, los directivos pueden pensar en cientos de fuentes que la originan, y que
afectan a sus trabajos y principalmente a los proyectos de inversién. Sin embargo, es importante mencionar que
un andlisis de opciones reales satisfactorio se realiza dentro de un marco que tiene relativamente pocas (de una a
cuatro) fuentes de incertidumbre, por lo que es fundamental empezar la reducida lista basdndose en aquellas que
mads significativamente van a cambiar la estrategia de inversién. [2]
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El dltimo tema a tratar con respecto al activo subyacente, es el de la negociabilidad de la
fuente subyacente del riesgo. Si el riesgo es transferible, el hecho de ser un activo negociable o no,
no acarrea ningiin problema extra, siempre y cuando, sea posible identificar un proceso estocastico
que describa su comportamiento a través del tiempo. Sin embargo, si la fuente de riesgo no es
transferible su valor (con el método de opciones reales) s6lo puede ser determinado si la condicién
de negociabilidad se satisface. En otro caso, no hay forma de implementar un andlisis mediante
opciones, sin considerar las preferencias de riesgo y las funciones de utilidad del inversionista.

2. La Volatilidad

El riesgo inherente al proceso estocdastico de la fuente de incertidumbre, cominmente, es medido
mediante la volatilidad o. Aunque puede ser dificil estimar la volatilidad, frecuentemente hay infor-
macién histérica y/o de mercado que facilita un poco la determinacién del rango de los valores de
la volatilidad. Si es posible encontrar un portafolio negociable que duplique el comportamiento de
la fuente de incertidumbre, entonces, el problema se reduce a estimar la volatilidad del portafolio
duplicador, para lo cual hay informacién disponible.

3. Los Dividendos

Todo flujo de efectivo, como los de un proyecto de inversién, puede ser modelado como el pago
de un dividendo en la OPT. Tanto la fecha de pago, como el monto son importantes, e incluso el
monto puede ser deterministico o estocdstico segin se requiera. Los dividendos pueden ser pagados
en momentos discretos de tiempo, o bien, ser interpretados como un flujo contintio de pagos. En
el enfoque de opciones reales, es importante diferenciar el caso en que los dividendos se pagan
al poseedor del subyacente, de los que se pagan al poseedor de la opcién real, pues los primeros
son flujos de efectivo que se recibiran si la opcién es ejercida, en tanto que los segundos, pueden
ser interpretados como el flujo de efectivo ganado por concepto de una opcién de crecimiento en
un proyecto. Este dltimo, no es considerado en la teoria convencional de valuacién de opciones, y
consecuentemente, hace mas complicada la valuacién de opciones reales.

4. El Precio de Ejercicio

En el caso de las opciones reales, frecuentemente, el precio de ejercicio no permanece constante a
lo largo del tiempo, pero puede depender de la depreciacién o de las restricciones contractuales en
bienes de inversion reales. Ademas, el precio de una opcioén real podra ser estocédstico. Por ejemplo,
si el costo de terminar la fabrica de un producto es aleatorio, entonces, el precio de ejercicio de la
opcién también seria aleatorio. Como consecuencia, el precio de ejercicio debe ser modelado como
un proceso estocastico.

5. La Tasa de Interés Libre de Riesgo

La tasa de interés libre de riesgo, normalmente, se supone conocida y constante al valor de las
opciones financieras. Con las opciones reales, esta suposicion sélo puede justificarse para periodos
de tiempo cortos. Cuando se tienen horizontes de tiempo lejanos, la tasa de interés libre de riesgo
debe modelarse como una variable aleatoria. Aunque este punto no se ha tomado en cuenta en
muchas aplicaciones del enfoque de opciones reales, ya que complica mucho lo modelos matemati-
cos, el incluir el riesgo de la tasa de interés produce resultados interesantes. Afortunadamente, la
tasa de interés puede ser estimada con bastante precisién utilizando lo bonos de gobierno libres de
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riesgo y sus correspondientes fechas de vencimiento.
6. La Fecha de Vencimiento

La fecha en el que una opcion vence puede ser conocida o no. En el primer caso, se debe distin-
guir entre la fecha de vencimiento limitada y la ilimitada (perpetua). Como las opciones reales
usualmente no son contratos, por lo general no es posible determinar una fecha de vencimiento
precisa, lo cual resulta especialmente incomodo en las situaciones reales de decisién con un enfoque
mas estratégico y con horizontes de tiempo lejanos. Ademas, el subyacente de la opcién real puede
desaparacer en algiin momento del futuro.

3.4.5 Limitaciones de la Analogia entre Opciones Financieras y Opciones Reales

Mientras que los puntos anteriormente discutidos no constituyen ningin problema para aplicar
los modelos de valuacién de opciones financieras, existen varias limitaciones que deben tratarse
con especial cuidado, sobre todo, al momento de modelar las opciones reales. Estas limitaciones,
contemplan los siguientes casos:

» Urgencia de decision

» Posicion competitiva

» Resolucién de la incertidumbre

» Efectos de retraso en el tiempo

» Iteracciones entre/intra los proyectos

Urgencia de Decision

La primera pregunta en el proceso de valuaciéon de una opcion real, se refiere a la urgencia de deci-
sién. Los directivos deben distinguir los proyectos que requieren tomar una decisiéon inmediata, es
decir, aquellas oportunidades de inversion que estan expirando, y los proyectos que pueden diferirse,
nombrados como opciones de diferir. Los proyectos diferibles requieren un analisis mas extensivo,
con especial énfasis en el tiempo 6ptimo de inversién, ya que en este caso, los directivos deben
comparar el valor presente neto de tomar el proyecto hoy con el valor presente neto de tomarlo en
cualquier otro momento futuro. Por consiguiente, los directivos deben analizar los beneficios y los
costos de esperar, en asociacién con otras consideraciones estratégicas, por ejemplo, la amenaza de
entrada de competencia.

La siguiente pregunta en el proceso de valuacién, tiene que ver con la exclusividad de la po-
sesion de la opcién y el efecto de la competencia sobre la capacidad de aduenarse completamente
del valor de la opcién en si. Si la empresa puede ejercer sus opciones reales sin ser afectada por
las acciones de la competencia, entonces dicha opcién es propiedad “exclusiva” de la empresa. En
este caso, la flexibilidad del proyecto de inversién es tan especifica que, la competencia no puede
afectar, como sucede cuando la empresa es un monopolio o su posicién en el mercado esta prote-
gida por patentes o algin tipo de seguros. Por otro lado, si otras empresas tienen el derecho de
ejercer una opcién real y pueden llevarse parte o todo el valor del proyecto, se dice que la opcion
estd “compartida” entre la empresa y sus competidores. Por lo tanto, el valor de la opcién real se
reduce a causa de la pérdida de una parte del valor del proyecto con la competencia.
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En contraste con muchas opciones reales, las opciones financieras son contratos que facultan
a su poseedor con un derecho exclusivo de ejercicio. El poseedor de la opcién no estd expuesto
al peligro de que otros participantes del mercado limiten sus acciones. Opciones reales con esta
caracteristica de exclusividad, s6lo pueden emanar cuando la compania estd protegida contra las
posibles acciones de la competencia. Este es el caso en el que es posible crear, por un tiempo,
barreras de acceso mediante patentes o con un conocimiento especial.

Posicién Competitiva

Otra limitacion de la analogia con opciones financieras surge del hecho de que las opciones reales,
a diferencia de las financieras, cominmente no son negociadas en los mercados. Un inversionista
puede vender sus opciones financieras al precio que actualmente tengan. En contraste, el poseedor
de una opcién real sélo esta habilitado para recibir sus beneficios si toma el proyecto al cual perte-
nece, por lo que, el beneficio es exclusivo e intrinseco al proyecto. Un ejemplo es la patente un nuevo
producto o tecnologia. No obstante, en general, estas condiciones no se satisfacen simultdaneamen-
te. Por ejemplo, la opcién de expandir una planta de produccién, no se puede vender sin incluir
a toda la planta en su conjunto. Por otro lado, si la oportunidad de invertir estd abierta a otros
competidores, el valor de la flexibilidad sélo tiene sentido para su actual poseedor y no para los
demds competidores. Para protegerse (de forma anticipada) de las posibles pérdidas causadas por
la competencia, sélo se puede actuar ejerciendo la opcién, culminando asi una accién preventiva.
Como resultado de esta accién, el valor de la opcién (para la competencia) puede perderse, ya
sea parcial o incluso completamente. Con esto puede verse claramente, como es que las opciones
reales no siempre representan activos financieros y/o bienes reales (en si mismos), que puedan ser
negociados y vendidos. Las opciones reales s6lo son un concepto que ayuda para valuar y tomar
mejores estrategias de inversién.

Resolucién de la Incertidumbre

La siguiente limitacion de la analogia con las opciones financieras, es la que tiene que ver con la
resolucién de la incertidumbre del activo subyacente de una opcién real. Como se ha dicho, no
todas las fuentes de riesgo pueden ser valuadas con el enfoque de opciones reales. La incertidumbre
exégena de la competencia®® puede ser un buen ejemplo de riesgo privado que usualmente no es
valuado en los mercados. Esto conduce a buscar la relacién que existe entre la fuente de la incer-
tidumbre y el enfoque de las opciones reales. El aspecto favorable de incertidumbre creciente sélo
es observable para el riesgo del precio de mercado. El riesgo privado, el tecnolégico, que sélo son
inherentes a la empresa, disminuyen el valor de las opciones asi como el valor mismo de la empresa.
Esto resalta la importancia que tiene el identificar y separar los riesgos privados y los transferibles
en los modelos de opciones reales.

Asimismo, hay otro aspecto que tiene que ver con la resolucién de la incertidumbre, y es
que, para cada una de las fuentes subyacentes de riesgo se necesita revisar cémo se comporta la
resolucién del riesgo a través del tiempo. En el caso de las opciones financieras, tanto el poseedor
del activo subyacente como el poseedor de la opcién, conocen el precio de dicho activo. a través
del tiempo, por lo general, éste también es el caso de todas las opciones reales que pueden ser
valuadas en los mercados. Sin embargo, frecuentemente se presentan situaciones en el analisis de
opciones reales, en las cuales, el poseedor de la opcién no conoce la resolucién de la incertidumbre

28 La competencia es considerada de caricter exégeno cuando la empresa no tiene forma alguna de influenciar las
acciones de la competencia, este es el caso de los mercados perfectamente competitivos, en los cuales hay muchos
participantes.
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del activo subyacente o donde el inversionista necesita invertir para eliminar cierto remanente de
incertidumbre.

Efectos de Retraso en el Tiempo

Las opciones financieras de la misma manera que casi todas las opciones reales modeladas en la
literatura, comunmente asumen que la decisiéon de ejercer la opcién toma efecto inmediatamente.
Mientras que esto es cierto para las opciones financieras, las situaciones reales de decisién, frecuen-
temente, presentan ciertos retrasos entre el tiempo en el que se toma la decision y el tiempo en el
que el proyecto es finalmente implementado y empieza a generar flujos de efectivo. Este retraso en
el tiempo puede ser causado por el lapso que se requiere para construir una instalacién, el entrenar
personal, o el tiempo necesario para fabricar un producto nuevo, etc.

Siguiendo la analogia con las opciones financieras, los retrasos de tiempo se presentan cuando
se recibe el activo subyacente o cuando el precio de ejercicio se paga cierto tiempo después de
haber tomado la decisiéon de ejercer la opcién. Mientras que los casos anteriores no causan mu-
chos problemas, considerar estos retrasos, puede cambiar drasticamente el valor de la opcion real
y consecuentemente, la decision 6ptima de inversién. Por ejemplo, la decisién de invertir en una
nueva planta de energia requiere varios anos de construccion. La opcién de invertir en un proyecto
es influenciada por la incertidumbre en el retraso, ya que la empresa debe adquirir el compomiso
ahora, pero debe esperar hasta que la etapa de construccién finalice para poder conocer el valor
del proyecto, el cual es recibido a cambio de la inversiéon hecha hoy. Consecuentemente, la empresa
debe estar mas dispuesta a descomponer su inversion inicial en varias etapas, que en el caso donde
ejerciendo la opcién real toma efecto inmediatamente.

Interacciones Entre/Intra Proyectos

Finalmente, la ultima caracteristica distintiva de la aproximaciéon mediante opciones reales, es la
presencia de méas de una opcion real en el mismo proyecto, o en proyectos relacionados. Si un pro-
yecto cuenta con mas de una opcién real, como pueden ser la opciéon de abandono y la de diferir, es
necesario analizar la relacion existente entre las opciones reales. Como generalmente el valor de las
opciones reales no es aditivo, es necesario, construir un modelo que tome en cuenta las interacciones
entre las distintas opciones, para poder valuarlas simultdneamente. Ademads, las relaciones entre
los proyectos también deben considerarse. Estas interrelaciones pueden distinguirse en dos tipos,
las de dependencia directa y las de influencia indirecta entre los valores de los proyectos. Esto se
refiere a los proyectos que no pueden efectuarse sin llevar acabo algtin otro, o a los proyectos que
deben ser implementados paralela o secuencialmente. Asimismo, cada proyecto puede influenciar
indirectamente en los valores de los deméds proyectos via sus flujos de efectivo.

Por estas razones, es factible que distintas empresas puedan asignar valores diferentes a la
misma oportunidad de inversion. Desde la perspectiva de valuacion, esto muestra céomo los mo-
delos de opciones reales dependen fuertemente del contexto y, seguidamente, los modelos deben
ajustarse a las circunstancias individuales de cada empresa. Ademads, la presencia de relaciones
entre los proyectos, demanda el uso de modelos mas complejos de lo que la OPT ofrece. Mientras
que, con unos pequenos ajustes, las opciones reales individuales pueden ser valuadas utilizando la
teoria clésica, las iteracciones entre las opciones reales, demandan modelos mas sofisticados que no
son accesibles mediante modelos y procedimientos de valuacién estandar.
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3.5 Analisis del Enfoque de las Opciones Reales

3.5.1 La Gestién de las Opciones Reales

En muchas empresas, el enfoque de las opciones reales es introducido por un defensor, en em-
pleado que tiene la visién del potencial de mejora en el proceso de toma de decisiones. Pero para
implementar la metodologia de las opciones reales en su organizacion, necesita la participacion
de una serie de personas: algunas capaces de comunicarse con la direccién de la empresa, algunas
capaces de utilizar lo instrumentos de valuacién cuantitativa, y otras capaces de identificar todas
las oportunidades de inversién que se le presenten a la compania. Es decir, es todo un equipo en
la empresa el que tiene la tarea de implementar y gestionar las opciones reales.

El principal flujo de efectivo generado por las opciones reales proviene de la flexibilidad asocia-
da a la propia opcién porque permite aumentar su valor una vez adquirida. Esta oportunidad surge
del hecho de que los negocios, en realidad, se caracterizan por un nimero limitado de jugadores
que interactiian entre si, cada uno de los cuales puede influir y aumentar el valor de las diversas
opciones tanto propias como ajenas.

Asi, por ejemplo, un directivo de una compania farmacéutica tiene la posibilidad de influir
sobre el valor de una opcién real y sobre el valor presente de los flujos de efectivo del proyecto a
base de aumentar los recursos invertidos en el marketing. O puede aumentar la vida de la opcién
asegurando una patente o renegociando una licencia, acciones que, por otra parte, afectaran tam-
bién a las opciones poseidas por la competencia.

De esta manera la direccién a través de la gestion de las opciones reales puede aumentar
su valor antes de ejercerlas, haciendo que su valor sea mayor que el precio pagado por ellas. La
direccion de la empresa puede gestionar el valor de sus opciones reales actuando sobre las variables
bésicas que influyen en su valuacién de las siguientes formas:

1. Aumentando el valor presente de los cobros futuros esperados. Se consigue au-
mentando los ingresos; ya sea a través de aumentar el precio de los productos o servicios,
o mediante el aumento del nivel de produccién, o generando oportunidades de negocio
secuenciales (opciones compuestas).

2. Reduciendo el valor presente de los pagos futuros esperados. Hay dos formas
bésicas de hacer esto: aumentando las “economias de escala” (el costo unitario desciende
conforme aumenta el nivel de produccién) o aumentando las “economias de alcance” (uti-
lizando los mismos costos para realizar dos cosas diferentes). Por ejemplo, la adquisicién
de una compania del mismo sector industrial puede producir sinergias operativas positivas
a través de la reduccién de sus costos; ello implica un aumento del valor de la compania
adquirida para el comprador.

3. Aumentando la incertidumbre de los flujos de efectivo esperados. Por ejemplo,
las empresas extractoras de gas en el mar del Norte crearon valor construyendo posiciones
competitivas tempranas y utilizando sus licencias de explotacién rapidamente. Sin embargo,
algunas empresas persiguieron una estrategia basada en las opciones y para ello animaron
la competencia en determinadas areas geoldgicas y pospusieron sus inversiones hasta que
la competencia les obligd a ello. Esta estrategia aumenta la incertidumbre proporcionando
dos beneficios: a) estas companias esperaron a obtener nueva informacién para hacer sus
inversiones en el momento éptimo; b) se aseguraron los mejores precios de sus clientes
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cuando éstos se pusieron nerviosos debido a la incertidumbre asociada con el suministro
de gas.

4. Aumentando la vida de la opcién. Las empresas pueden renegociar sus licencias de
explotacién, negociar el aumento del periodo de suministro exclusivo de materias primas
por parte de los proveedores, bloquear los canales de distribucién de un producto, etc.

5. Reduciendo el costo de oportunidad de no ejercer la opcién. La pérdida de valor
debida a las actuaciones de la competencia puede reducirse si se la disuade de que ejerzan
sus opciones mediante el bloqueo de los consumidores clave o realizando acciones de lobby
con los reguladores, por ejemplo.

El siguiente paso es estudiar cudles, de entre las anteriores variables, son las mas idoneas en
cada caso para aumentar el valor de la opcién. Por tanto, la cuestién de qué variables utilizar es
sencillamente un problema de restricciones externas e internas sobre las operaciones de la empresa.
Estas pueden ser técnicas, o referirse al marketing, a la negociacién, etc. También se veran afectadas
por los factores especificos del proyecto de inversion tales como el retraso entre la inversion inicial
y los flujos de efectivo o la indivisibilidad del proyecto (esto es, restricciones sobre la inversién
incremental). Asi pues, se pueden clasificar las opciones en tres categorias.

1. Opciones con prioridad alta, en las que el valor de la opcién es altamente sensible con
respecto a las variables sobre las que los directivos pueden actuar con facilidad.

2. Opciones con prioridad media, en las que el valor de la opcién es sensible a las variables
sobre las que puede actuar, al menos, un competidor, pero no su propietario. El equipo
directivo puede proceder a vender la opcién a su propietario natural, salvo que existan
otras consideraciones en contra.

3. Opciones con prioridad baja, en las que el valor de la opcion es insensible a la posible
actuacién que tanto su propietario como la competencia puedan hacer sobre cualquiera de
las variables basicas. Esto sucede por la imposibilidad real de actuar sobre las variables
(aunque en “pura teoria”, si ello fuera posible, aumentarfa el valor de la opcién). Muchas
opciones caen dentro de esta categoria.

En todo caso, se debe notar que el mayor beneficio de contemplar los proyectos de inversién
bajo la éptica de las opciones reales es, precisamente, la forma de enfocar dicho andlisis, que es
totalmente distinta a la utilizada en el método del VPN.

Asi pues, las estrategias basadas en las opciones reales se distinguen de los sitemas tradicio-
nales en su tratamiento del riesgo. El cambio de perspectiva desde “miedo al riesgo/minimizacién
de la inversién” a “buscar ganancias con riesgo/maximizar la informacién” da lugar a un amplio
conjunto de posibles acciones, siendo crucial la utilidad de las opciones reales como herramienta
estratégica mas que como modelo de valuacién.

Hay cuatro formas en las que la aplicacion del analisis de opciones reales a cada posibilidad
de inversion mejora las estrategias de una empresa:

1. Resaltando las oportunidades. Este tipo de andlisis llama la atencién sobre el oportu-
nismo estratégico. Fuerza a los directivos a comparar cada oportunidad incremental que
surja de los proyectos actuales con el rango disponible de oportunidades. De tal manera
que el sesgo subjetivo hacia la inversién incremental en proyectos ya existentes (con poco
riesgo por ser ya conocidos) viene corregida por el sesgo hacia el riesgo impuesto por el
andlisis de las opciones reales.
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2. Aumentando el apalancamiento. La estrategia de las opciones reales impulsa un apa-
lancamiento estratégico al animar a los directivos a explotar situaciones donde la inversién
incremental puede mantener su compania en juego. Asi pues, inversiones multietapa en la
exploracién petrolifera, perforacion y procesos de produccién estan fuertemente apalanca-
das en cuanto que la inversion exploratoria representa sélo una pequena fraccién del total.
Esto es distinto de las inversiones simultaneas en multiples oportunidades, que reducen
tanto la posibilidad de ganancia como de pérdida. Por tanto, el apalancamiento distingue
a las estrategias en opciones reales de las clésicas estrategias de diversificacién tendentes
a reducir el riesgo.

3. Maximizando los derechos. Los inversionistas en opciones adquieren el derecho sobre
una oportunidad. Teniendo en cuenta que el precio de ejercicio se suele mantener invariable,
en muchos casos, los directivos hardn lo posible por diferir el ejercicio de la opcién (sobre
todo si la opcién se posee en exclusiva) aumentando con ello su valor.

4. Minimizando las obligaciones. Las opciones reales suelen incorporar la caracteristica
de no obligar en absoluto a su propietario cuando la opcién expira out of the money, lo
que minimiza las obligaciones de los directivos en situaciones caracterizadas por el riesgo
y la irreversibilidad.

3.5.2 Cuéndo (y Cudndo No) se Utiliza el Enfoque de las Opciones Reales

El método de las opciones reales no siempre es necesario. Algunas decisiones no son complicadas,
la inversion es o bien increiblemente valiosa o un auténtico desastre, y el andlisis de las opciones
reales no va a cambiar este resultado. Muchas decisiones entran dentro de un area grisidcea que
requiere un alto nivel de razonamiento y el método de las opciones reales puede ser en estos casos
de gran utilidad.

Los modelos clésicos de valuacion funcionan muy bien cuando no hay ninguna opcioén, o cuando
hay opciones pero la incertidumbre es muy baja. Los modelos cldsicos valiian correctamente las em-
presas calificadas como “vacas de dinero”, aquellas empresas cuyo flujo de efectivo es practicamente
constante o ligeramente inferior ano tras ano sin realizar ninguna inversiéon adicional, y aquellos
productos que no tienen oportunidades de continuidad. A pesar de que la incertidumbre estd en
todas partes, las consecuencias de la incertidumbre para algunos proyectos son lo suficientemente
insignificantes como para poder ser ignoradas. Por ejemplo, la decisién de cerrar una planta de
produccién podria ser obvia, a pesar de haber cierta incertidumbre en relacién a las consecuencias
con respecto a los impuestos locales.

En las siguientes situaciones es preciso aplicar un andlisis de opciones reales: [2]

» en el caso de una decisién de inversién contingente. Ningiin otro método puede valuar correc-
tamente este tipo de oportunidad.

» cuando la incertidumbre es lo suficientemente importante como para que merezca la pena espe-
rar a tener mds informacién, evitando el tener que lamentarse por haber realizado inversiones
irreversibles.

» cuando parece que el valor se basa mas en posibilidades de opciones de crecimiento en el futuro
que en el flujo de efectivo del momento.
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» cuando la incertidumbre es lo suficientemente importante como para tener en cuenta la fle-
xibilidad. Sélo el método de las opciones reales puede valuar correctamente inversiones en
flexibilidad.

» cuando se vayan a realizar actualizaciones de proyectos y correcciones de estrategias en el
propio proceso de desarrollo de las mismas.

Por otra parte, el enfoque de las opciones reales realiza una serie de supuestos que deben
considerarse en el instante de aplicarlo a un caso real porque se puede incurrir en errores graves si
tales supuestos no pueden utilizarse en dicho caso.

Por ejemplo, uno de los supuestos basicos del enfoque de las opciones reales, tal vez el més
importante, es que las incertidumbres relevantes siguen una caminata aleatoria y, por ello, son
imprevisibles. Es decir, esto implica que ninguna decisién que se tome alterara la evolucién futu-
ra de la caminata aleatoria. Este supuesto deja de tener validez si existe un pequeno nimero de
competidores importantes (un oligopolio) porque las decisiones no serén aleatorias. La actuacién
de cada uno de los competidores podria afectar al precio; y todos los participantes de ese mercado,
cuando tomen una decisién, sabran cuales son las mejores tacticas para los demés. En este caso,
la teoria de juegos es mas precisa que el andlisis de opciones reales.

3.5.3 Ventajas del Enfoque de las Opciones Reales

El enfoque basado en opciones para valuar opciones reales, coincide conceptualmente con el hecho
de que los directivos no estan comprometidos a ejercer estas opciones reales. En realidad, las inver-
siones de capital son seleccionadas con criterios administrativos, mediante los cuales, las opciones
de inversion disponibles son valuadas, ejercidas, diferidas o eliminadas. Un enfoque basado en op-
ciones es una representacion razonable de las decisiones directivas.

Las opciones son derechos contingentes y son valuados respecto al precio del activo subyacente.
Existen diferentes técnicas de valuaciéon de opciones que son utilizadas para modelar y valuar las
oportunidades de inversion. Como en todos estos métodos no hay necesidad de predecir el valor
futuro del activo subyacente, es suficiente suponer que el valor del activo sigue el comportamiento
de un proceso estocastico dado y bien definido, este proceso representa las fluctuaciones del activo
subyacente. En particular, la incertidumbre del valor del activo subyacente es usualmente expresa-
da en términos de la volatilidad o. La belleza de las técnicas de valuacién de opciones radica en la
posibilidad de utilizar la tasa libre de riesgo en lugar de utilizar una tasa de descuento ajustada al
riesgo, como es el caso del VPN. Esto simplifica en gran parte el proceso de valuacién de opciones
reales, ya que sitia el enfoque de opciones reales sobre bases tedricas solidas mediante la conexién
metodoldgica con los mercados de capital. Por consiguiente, evade los problemas de preferencias
al riesgo y las tasas de descuento con riesgo, a través del uso de la tasa libre de riesgo y de las
probabilidades (equivalentes) de riesgo neutro. Ademds, el enfoque de opciones reales ahorra el
trabajo de estimar la tasa esperada de cambio del activo subyacente.

En comparacién con el analisis de flujos de efectivo descontado, la modelacién de la incerti-
dumbre es resultado directo de la volatilidad o en lugar de la forma indirecta de la tasa de descuento
ajustada al riesgo. Junto al comportamiento asimétrico observado en la distribucién de los valores
de las oportunidades de inversion, la teoria de opciones reales proporciona un método para calcu-
lar el impacto cuantitativo de la flexibilidad administrativa. Asi pues, constituye una herramienta
flexible, poderosa y potencialmente simple de toma de decisiones. En su capacidad de considerar y
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cuantificar, la administracién de los proyectos activos, las dependencias temporales, las interaccio-
nes y las interdependencias de los proyectos y las interacciones de las opciones, permite modelar
la flexibilidad y conduce a valuaciones consistentes. Ademads puede, al menos conceptualmente, ser
utilizado para modelar y valuar muchos tipos de decisiones de negocios y en algunos casos, modelar
y valuar facilmente oportunidades de inversién razonablemente complejas.

Otra caracteristica distintiva del método de opciones reales es que, no s6lo proporciona una
herramienta de valuacién racional, sino que también puede determinar las estrategias éptimas de
administracién de un proyecto. Por ejemplo, en el caso de la opcién de diferir, se puede saber,
cuando y bajo qué condiciones se debe invertir en el proyecto. Ain en los casos donde el formular
el problema resulta muy complejo, falta informacién relevante o incluso cuando se violan ciertas
hipotesis del enfoque de opciones reales, el método sigue proporcionando pistas valiosas que ayudan
a los directivos en el proceso de toma de decisiones.

Asimismo, el enfoque de opciones reales puede explicar el comportamiento de la incertidumbre
de la inversion. Generalmente, un incremento en la varianza conduce a un incremento en el rango
de posibles valores futuros del activo subyacente. Sin embargo, debido a la asimetria de la opcidn,
la ganancia maxima posible crece, mientras que la pérdida méxima posible permanece constante.
Por consiguiente, el valor de las opciones generalmente crece a la par del riesgo de mercado.

Un modelo basado en opciones, es también muy apropiado cuando hay proyectos secuenciales
o por fases, ya que, la flexibilidad de la toma de decisiones multifase es tomada (explicitamente) en
cuenta. Este hecho, es principalmente importante para la valuacion y justificacién de los proyectos
que no proporcionan rendimientos inmediatamente, pero que son de gran importancia estratégica
para la empresa.

Finalmente, la habilidad de usar los precios futuros y spot como diversas fuentes de riesgo, hace
que el método de valuacién de opciones sea consistente y poderoso, siempre y cuando los titulos
negociables estén disponibles para estimar parametros y la analogia de los mercados financieros
funcione correctamente. Esto también elimina la necesidad de utilizar probabilidades subjetivas.
Ademds, los valores futuros y los flujos de efectivo son determinados por el mercado, evitando el
problema de valuar y estimar los flujos de efectivo futuros.

En resumen, el enfoque de opciones reales no solo tiene el potencial de superar los obstaculos
de los modelos clasicos de valuacién, sino que, permite cuantificar los comportamientos estratégicos
de las empresas desde un punto de vista de mercado de capital, conduciendo a estrategias empre-
sariales disciplinadas. Por consiguiente, tiene el potencial de eliminar la brecha entre la teoria de
mercados de capital y la administracién estratégica.

3.5.4 Desventajas del Enfoque de las Opciones Reales

En ocasiones se argumenta que la valuaciéon de opciones reales contradice los fundamentos del
método cldsico del andlisis de inversiones o presupuestos de capital (capital budgeting). Esta critica
estd basada en la teoria de valuacién de opciones estética, la cual produce resultados contradicto-
rios al compararlo con otros métodos, especialmente con el andlisis de flujos de efectivo descontado.
En primer lugar, de forma contraria a lo que se cree, en general, un incremento en la incertidumbre
conduce a un incremento en el valor del proyecto, de hecho, altas tasas de interés libres de riesgo
aumentan el valor de las opciones, lo cual constituye una diferencia fundamental con los métodos
basados en el andlisis de flujo de efectivo descontado, los cuales se fundamentan en el valor del
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dinero en el tiempo. Finalmente, se ha mencionado que el valor de una opcién incrementa junto
con el tiempo de vencimiento, mientras que se ha dicho que, intuitivamente, un flujo de efectivo
positivo tiene menos valor mientras mas tarde se pague.

Desde un punto de vista cientifico, no es apropiado criticar a las nuevas teorias por ser contra-
dictorias a las anteriores. Por el contrario, la valuacion de opciones reales fue disenada para superar
las debilidades o inlcuso errores de los conceptos clasicos en el analisis de inversiones. Ademas, la
valuacién de opciones reales permite explicar fenémenos que los métodos clasicos no pueden (cuan-
titativamente) y proporciona herramientas para identificar y valuar nuevas componentes de valor
en un proyecto.

No obstante, los modelos basados en opciones también tienen ciertas debilidades. Las desven-
tajas de este modelo generalmente se encuentran en dos rubros:

» hipétesis de los mercados de capital
» proceso de modelado y valuacion

Hipétesis de los Mercados de Capital

Para poder valuar opciones reales como derechos contingentes utilizando la OPT, la analogia con-
ceptual entre las opciones financieras y las opciones reales no es suficiente. Por el contrario, uno
debe asegurarse de que las hipétesis necesarias para valuar opciones financieras también se satis-
facen para las opciones reales.

Estas hipétesis de la OPT, como en toda metodologia de valuaciéon que busca evadir las pre-
ferencias de mercado, consisten béasicamente en dos condiciones, que el mercado sea perfecto y
completo. En particular, la hipétesis de que el mercado sea completo juega un papel muy impor-
tante en la valuacién de las opciones reales porque garantiza el comportamiento de la condicién
de negociabilidad. Esta tltima implica que el activo subyacente de la opcién es negociado direc-
tamente, o que existe un portafolio de activos negociables, el cual, replica el comportamiento del
activo subyacente. Asimismo, esta condicién garantiza que el precio de mercado justo de la opcién
real serd encontrado aun cuando el subyacente no es directamente negociado.

Otra critica, es que el pago final de la opcién real no puede ser replicado por una estrategia
de compra-venta, puesto que es imposible tomar una posicién corta en el proyecto de inversién
debido a que el proyecto en si mismo no es negociable. Sin embargo, esta critica estd fuera de lugar
y falla. La construccién de un portafolio replicador, como lo propusieron Black/Scholes y Merton,
no es la Unica via para valuar una opcion. Este resultado implica no sélo que las opciones sobre
activos no negociables pueden ser valuadas, sino que también, es posible valuar opciones sobre
activos inexistentes. Esta propiedad es particularmente 1til en el contexto de opciones reales, como
en el caso de la opcion de diferir el inicio de un proyecto, en este caso el activo subyacente no existe.

En conclusién, la aplicabilidad del enfoque de opciones reales no esta restringida por falta
de negociabilidad de los activos subyacentes. Sélo es necesario revisar en cada caso, si es posible
construir un portafolio de activos del precio de mercado con la misma estructura de riesgo que
el activo subyacente. Por consiguiente, cualquier opcién real sobre un activo negociable, como en
el caso de los proyectos de recursos naturales, puede ser valuada sin mayores dificultades con el
enfoque de opciones reales. Sin embargo, existen muchos proyectos, como un proyecto R&D, los
cuales no forman parte del conjunto de las oportunidades de inversién y, consecuentemente, la
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negociabilidad puede no satisfacerse.

Si los mercados son incompletos, i.e., existen fuentes de riesgo que no pueden ser negociadas
por los mercados de capital, el enfoque de opciones reales debe recaer en las preferencias del riesgo
individuales, exponiendo nuevamente los resultados de la valuacién a juicios subjetivos. Sin em-
bargo, este no es sélo un problema del enfoque de las opciones reales, sino también de todos los
métodos del andlisis de inversiones. Los resultados obtenidos por un anélisis de opciones reales en
un mercado incompleto, al menos pueden interpretarse como cotas inferiores del valor total de la
opcién, lo cual informa, en cierto grado, del valor del proyecto.

El hecho de que el mercado sea incompleto es especialmente incomodo en los casos en los que
el valor de las opciones reales conforma gran parte del Valor Presente Neto Extendido. Desafortu-
nadamente, no es sencillo eliminar este problema, de hecho, a pesar de los recientes avances en la
teoria de los mercados incompletos, hasta la fecha, no hay solucién disponible a este problema. Sin
embargo, aun con este gran obstaculo para aplicar el enfoque de las opciones reales, para efectos
de valuacion, dicho andlisis puede utilizarse como una guia para la administracién estratégica de
los proyectos.

Proceso de Modelado y Valuacién

Los problemas de modelado incluyen la identificacién de fuentes relevantes de incertidumbre, la
seleccién del proceso estocdstico apropiado, la expansién de dichas incertidumbres y la estima-
cién de los valores de sus correspondientes parametros. Ademads, el encontrar todas las posibles y
relevantes opciones inherentes a un proyecto puede ser dificil, lo cual, subsecuentemente, agrega
incertidumbre al espacio de estrategias de la empresa.

Lo que es més, desde el punto de vista del modelado, la sistematizacién de las oportunida-
des de inversion caracterizadas por muchas opciones reales estd limitada por la falta de técnicas
apropiadas de valuacién. Las interacciones entre las opciones pueden generar modelos demasiado
complejos dificiles de entender. Ademaés, como la mayoria de los problemas reales usualmente im-
plican el manejo de mas de una opcion, el proceso de valuaciéon de los modelos tan complicados,
no conducen a soluciones cerradas, la mayoria de las veces. Por consiguiente, uno debe referirse
a métodos numéricos, los cuales son dificiles de explicar a la administracién superior, pues, no se
pueden entender con facilidad sin tener un amplio conocimiento de las técnicas de valuacién de
opciones.

En conclusién, a pesar de que el modelo de valuacion de opciones incrementa enormemente la
capacidad para valuar los activos financieros y no financieros, no deja de ser un modelo. Se ha visto
que el riesgo de modelo, provocado por ua estructuraciéon deficiente de los pardametros de entrada
y del marco de referencia, no consigue captar los determinantes clave del valor de la opcién y es la
mayor fuente potencial de error en el enfoque de las opciones reales.
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Modelos de Valuacion de Opciones

La determinacion del precio de las opciones, se realiza en los mercados de acuerdo a su oferta
y demanda. Son varios los factores que intervienen en este proceso. Su dindmica depende de las
variaciones del precio del activo subyacente en el mercado, asi como del tiempo de vigencia o de
vida de la opcién. De esta forma, como se mencioné en el primer capitulo, el valor de las opciones
tiene dos componentes: valor intrinseco y valor tiempo. Como en cualquier otro activo financiero,
los inversionistas realizan esta valuacién en funcién de los beneficios esperados, es decir, el flujo de
fondos esperado. Interviene ademads la probabilidad de ejercer o no ejercer en el plazo de vigen-
cia de la opcién. Este comportamiento de los inversionhistas ha sido replicado en varios modelos
matematicos. Los més conocidos son el Modelo de Fischer Black y Myron Scholes (Option Pricing
Model) [8], denotado comtinmente como modelo de Black-Scholes, y el Modelo Binomial (Binomial
Option Model) inicialmente sugerido por William Sharpe [59] y posteriormente desarrollado por
J. C. Cox, S. A. Ross y M. Rubinstein [21], y por R. Rendleman y B. Barter [54]. Estos modelos
constituyen valiosas herramientas para la toma de decisiones. El precio tedrico calculado con estos
modelos puede ser, por ejemplo, utilizado para determinar si una opcién esta sobrevaluada o sub-
valuada en el mercado. También, su importancia radica en que son auxiliares para comprender la
sensibilidad de las opciones en los mercados y para desarrollar estrategias de inversién. Asi pues,
el objetivo de este capitulo es dar un repaso a la teoria de los modelos de Black-Scholes y Binomial.

Es importante senalar que hay otras formas para poder plantear la valuacién de las opciones
y por ende la valuacién de las opciones reales.! En los tltimos aflos, para miltiples modalidades
de opciones, se utiliza el método Monte Carlo propuesto por P. Boyle [9]. Por ejemplo, este método
de valuacién es especialmente 1til para muchas opciones reales, principalmente las mas complejas.

Por dltimo, se indica que para el desarrollo de este capitulo se utilizaron principalmente las
obras de Bingham/Kiesel [6], Bjork [7], Kerman [39], Kwok [40], Stampfli/Goodman [60] y Wil-
mott/Howison/Dewynne [66].

1 En la actualidad, existen varios enfoques para el problema de la valuacién de opciones, entre los que destacan
los provenientes de la programacién lineal, redes neuronales, sistemas dindmicos y series de tiempo.



Modelos de Valuacién de Opciones

4.1 Introduccion a la Valuacién de Opciones
4.1.1 Principios Basicos
La mayoria de los modelos de valuacién de opciones, financieras o reales, se basan en dos principios:

1. Valuacién Neutral a Riesgo
2. Principio de No Arbitraje

De la misma manera, en la valuacién de opciones es importante explicar el principio de con-
vergencia de los precios.

Neutralidad al Riesgo

Un término muy importante que se vera en este capitulo es el de neutralidad al riesgo. Para nuestros
propositos, este término establece que cualquier valor dependiente del precio de una accién es
valuado bajo el supuesto de que

1. El rendimiento esperado de todos los valores negociados es la tasa libre de riesgo.

2. Los flujos de efectivo futuros pueden valuarse descontando sus valores esperados con la
tasa libre de riesgo.

Lo anterior quiere decir que los agentes no tienen aversién contra el riesgo pero tampoco son
amantes de él, como lo podria ser una persona que le gustan los juegos de azar.

Principio de No Arbitraje

Como se dijo en el primer capitulo, el arbitraje es una operacién de oportunidad en los mercados en
donde se obtiene un rendimiento seguro, sin tomar riesgo y sin hacer algin tipo de inversion inicial.

Las oportunidades de arbitraje pueden surgir debido a diferencias entre mercados sobre distin-
tos instrumentos, o también debido a circunstancias geograficas, como por ejemplo una accién que
cotice en dos bolsas de valores distintas a dos precios distintos, o dos mercados distintos para una
misma materia prima, donde la diferencia de precios se debe a los costos de transporte. Es posible
identificar arbitrajes basados en el valor implicito de otras variables financieras, como por ejemplo
volatilidad en los precios. Asimismo, es posible identificar arbitrajes basados en el valor implicito
de otras variables financieras mas esotéricas, como por ejemplo la volatilidad en los precios.

Asf pues, las primas estimadas para las opciones impiden el arbitraje entre una compra (o
venta) de dichos contratos y un portafolio de réplica, formado por posiciones en el activo subya-

cente y en el activo libre de riesgo (mds adelante se analiza esta situacion).

Principio de Convergencia de los Precios

Como brevemente se mencioné en el primer capitulo, la fijacién de los precios de las opciones tiene
una relacién légica con el precio del mercado del activo subyacente: varian conforme también lo
hacen los precios del subyacente en el mercado. Ademés, el precio de la opcién a su vencimiento
coincide exactamente con la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente.
Es decir, el precio de la opcion es igual a su valor intrinseco. A esto se denomina el principio de
convergencia de los precios, también conocido como paridad de los precios. Asi pues, una opcién

119



Modelos de Valuacién de Opciones

que se vende a su valor intrinseco se dice que se esta vendiendo a su paridad y en el mundo de las
finanzas cominmente se identifica a que distancia de su paridad se estd vendiendo una opcién.

4.1.2 Cotas Racionales para los Valores de las Opciones

Como cualquier producto o mercancia, el valor de las opciones se encuentra entre determinadas
cotas, una superior y una inferior. En este apartado, se presentan algunas cotas racionales para los
valores de las opciones con respecto al precio del activo subyacente. A esta altura, no se define la
distribucién de probabilidad de los movimientos del precio del activo subyacente, de manera que
no se puede obtener el valor correcto de la opcién. Los supuestos bésicos son que los inversionistas
siempre buscan maximizar sus ganancias y que no hay oportunidades de arbitraje.

Primero, se presentan las cotas racionales para los valores de las opciones Europeas y America-
nas cuando no hay dividendos. Después, se estudiara en otro apartado, el impacto de los dividendos
sobre estas cotas racionales.

Antes de comenzar, se indica que a lo largo de este capitulo se utilizard la siguiente notacién:

C: Valor de la opcién de compra Americana
P: Valor de la opcién de venta Americana
¢: Valor de la opcién de compra Europea

p: Valor de la opcién de venta Europea

También, se emplears el simbolo (z)* que denota max{x,0}

Condicién de Responsabilidad Limitada

Todos los valores o precios de las opciones son no negativos, es decir,
c>0, P>0, ¢>0, p=>0. (4.1)

Estas relaciones surgen de la condicién de responsabilidad limitada de los contratos de opcio-
nes.

Valores Intrinsecos

Al tiempo de vencimiento 7 = 0,2 los pagos finales son (sin considerar el monto de las primas)
C(S,0;K) = ¢(S,0; K) = max{S — K,0} = (S — K)™, (4.2)

P(S,0; K) = p(S,0; K) = max{K — S,0} = (K — S)*. (4.3)

Puesto que las opciones Americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento antes de la
fecha de vencimiento, sus valores deben ser al menos sus valores intrinsecos, es decir,

C(S,7;K) > (S—K)*, (4.4)

P(S, 1K) > (K — S)*. (4.5)

2 Donde 7 =T —t.
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Para explicar esto, supongamos lo contrario. Esto es, si C' es menor que S — K cuando S > K,
entonces un oportunista puede asegurar una ganancia libre de riesgo, pidiendo prestado C + K
unidades monetarias para adquirir una opcién de compra, y la ejerceria inmediatamente para re-
cibir el valor del activo S. La ganancia libre de riesgo seria S — K — C' > 0. El mismo argumento
puede utilizarse para demostrar (4.5).

Puesto que las opciones Europeas no tienen el privilegio del ejercicio temprano (anticipado),
las condiciones (4.4) y (4.5) no necesariamente se cumplen para las opciones de compra y de venta
Europeas, respectivamente. En particular, el valor de una opcién de venta Europea puede estar
por debajo del valor intrinseco con valores del activo suficientemente bajos.

Las Opciones Americanas valen al menos lo de su contraparte Europea

Una opcién Americana otorga todos los derechos de su contraparte Europea més el privilegio del
ejercicio anticipado. Obviamente, este privilegio adicional no puede tener un valor negativo. Por
consiguiente, el valor de las opciones Americanas debe ser al menos igual al valor de las opciones
Europeas, es decir,

C(S,m;K) > ¢(S,1; K), (4.6)

P(S,m;K) > p(S,m; K). (4.7)

Valores de las Opciones con diferentes Fechas de Vencimiento

Consideremos dos opciones Americanas con diferentes fechas de vencimiento 71 y 72 (11 > 72),
entonces el valor de la opcién con fecha de vencimiento 7 debe ser al menos igual al valor de la
opcion con fecha de vencimiento 7o, puesto que la opcién de mayor vida tiene el derecho adicional
de ejercerse entre las dos fechas de vencimiento. Este derecho adicional debe tener un valor positivo;
de esta manera se tiene que

C(S,m;K)>C(S,m79;K), 11> 79, (4.8)

P(S,11;K) > P(S,7; K), 71> (4.9)

El argumento anterior no puede ser aplicado a las opciones Europeas debido a que no tienen
el privilegio del ejercicio temprano.

Valores de las Opciones con diferentes Precios de Ejercicio

Para dos opciones de compra, ya sean Europeas o Americanas, con diferentes precios de ejercicio Ky
y Ko (K1 < K3), entonces la opcién con precio de ejercicio K tiene una ganancia esperada menor
que la opcion con precio de ejercicio K. Esta situacién se debe a que la opcién de compra con precio
de ejercicio K5 tiene estrictamente menos oportunidad de ejercerse con un pago final positivo, y
aun cuando se ejerciera, induciria un flujo de entrada de efectivo menor. Por consiguiente, las
funciones del precio de una opcién de compra son funciones decrecientes de sus precios de ejercicio,
es decir,

(S, Ko) < (S, 1K), Ki < K, (4.10)

C(S,T;Kg) <C(S,T;K1), K < K. (4.11)

Mediante un argumento contrario al anterior, las funciones del precio de una opcién de venta
(Americana y Europea) son funciones crecientes de sus precios de ejercicio, esto es,

p(S,7; K2) > p(S, 7, K1), Ki < Ko, (4.12)
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P(S,T;Kg) >P(S,T;K1), K < Ks. (413)

Valores de las Opciones en niveles diferentes del Precio del Activo

Para una opcién de compra (venta), ya sea Europea o Americana, cuando el precio actual o vigente
del activo es alto, la opcién tiene una probabilidad estrictamente alta (baja) de ser ejercida y cuando
se ejerce provoca un flujo de entrada de efectivo alto (bajo). Asi pues, las funciones del precio de
una opcién de compra (venta) son funciones crecientes (decrecientes) del precio del activo, es decir,

c(S2, 7; K) > ¢(S1, 1K),  S2> 54, (4.14)

C(S2, 73 K) > C(S1,1;K), Sz > Si; (4.15)
y

p(S2, 7 K) < p(S1,7;K), S2> 54, (4.16)

P(Sy,7;K) < P(S1,7;K), S2> 5. (4.17)

Cotas Superiores para Opciones de Compra y de Venta

Se dice que una opcién de compra es perpetua si su fecha de vencimiento es infinita. El activo mismo
puede ser considerado como una opcién de compra Americana perpetua con precio de ejercicio cero
mas privilegios adicionales como derechos a voto y dividendos, de manera que S > C (S, 00;0).
Asi pues, al aplicar las condiciones (4.6) y (4.8), podemos establecer

S > C(S,00;0) > C(S,1; K) > (S, 1; K). (4.18)

Por consiguiente, los valores de las opciones de compra Americanas y Europeas estan acotados
superiormente por el valor del activo. Ademds, al establecer S = 0 en la condicién (4.18) y al aplicar
la condicién de responsabilidad limitada, obtenemos

0=C(0,7;K)=¢(0,7; K), (4.19)

es decir, los valores de las opciones de compra (Europeas y Americanas) se vuelven cero cuando el
valor del activo es cero.

El precio de una opcién de venta Americana iguala el valor del precio de ejercicio cuando el
valor del activo es cero; de lo contrario, éste precio estd acotado superiormente por el precio de
ejercicio. Junto con la condicién (4.7), tenemos

K> P(S,m;,K)>p(S,1;K). (4.20)

Cotas Inferiores para Opciones de Compra sobre un Activo que no paga Dividendos

El precio de una opciéon de compra Europea sobre un activo que no reparte dividendos, es al menos
igual al valor del activo subyacente menos el valor presente del precio de ejercicio. Para ilustrar
esto, comparemos los valores de dos portafolios, A y B, formado en el presente. El Portafolio A se
compone de una opciéon de compra Europea sobre un activo que no paga dividendos, méas un bono
de descuento con un valor a la par de K y con fecha de maduracion igual a la fecha de ejercicio de
la opcién de compra. Por otra parte, el Portafolio B consta de una unidad del activo subyacente.
Asi pues, el Cuadro 4.1 muestra los pagos finales de los dos portafolios para dos distintos casos
St < Ky Sr > K, donde St es precio del activo al vencimiento.
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Cuadro 4.1: Pagos Finales de los Portafolios A y B

Valor del activo al | St < K St > K
vencimiento
Portafolio A K (St —K)+ K =St
Portafolio B St St
Resultado de la Va>Vp Va=Vp
comparacién

Observamos que en la fecha de vencimiento, el valor del Portafolio A, denotado por Vyu, es
mayor o al menos igual al valor del Portafolio B, representado por Vp. Luego, el valor presente del
Portafolio A debe ser igual o mayor que el valor presente del Portafolio B, de no ser asi se podria
dar una oportunidad de arbitraje mediante la compra del portafolio A y la venta del portafolio B.
S{ B(r) representa el valor de un bono de descuento puro libre de riesgo con valor nominal de $1
y 7 (unidades de tiempo) representa los periodos de pago (notemos que B(7) < 1 para una tasa
de interés positiva), entonces el resultado anterior se puede representar por

(S, 7 K)+ KB(1) > S. (4.21)

Junto con la condicién de responsabilidad limitada, entonces la cota inferior para el valor de
una opcién de compra Europea es

c(S,7;K) > (S — KB(1)*. (4.22)

Al combinar esta tltima expresién con (4.18), el valor de una opcién de compra Europea sobre
un activo que no reparte dividendos, estd acotado por (ver Figura 4.1)

S>c(S,mK)>(S—KB(1))™. (4.23)

Asimismo, a partir de la condicién (4.18), las cotas inferiores y superiores analizadas son vélidas
también para el valor de una opcién de compra Americana sobre un activo que no paga dividendos.

Igualdad entre los Valores de las Opciones de Compra Americanas y Europeas sobre

un

Activo que no paga Dividendos

En cualquier momento que una opcién de compra Americana sea ejercida, su valor inmediatamente
se convierte en (S — K)T el cual es menor que (S — KB(7))", la cota inferior del valor de la opcién
de compra si la misma sigue vigente. Esto implica que el hecho de ejercer antes del vencimiento
causa un decaimiento en el valor de la opcién de compra Americana. Para beneficio del poseedor,
una opcién de compra Americana sobre un activo que no reparte dividendos no sera ejercida antes
de la fecha de vencimiento. Puesto que el privilegio del ejercicio temprano es perdido, entonces los
valores de las opciones de compra Americanas y Europeas deben ser los mismos.

Cuando el activo subyacente paga dividendos, el ejercicio temprano de una opcién de compra
Americana antes del vencimiento puede volverse 6ptimo cuando el valor del activo es muy alto y los
dividendos son considerables. Bajo estas circunstancias, entonces se convierte mas atractivo para
el inversionista adquirir el activo que la tenencia de la opcién. Para opciones de venta Americanas,
si el activo estd o no pagando dividendos, es siempre éptimo ejercer antes del vencimiento cuando

123



Modelos de Valuacién de Opciones

c(S, 1K)

precio de

la call

KB(T) S
Figura 4.1: Cotas para el valor de una opcién de compra Europea sobre un activo que no reparte
dividendos. Las cotas superiores e inferiores son S'y (S — K B(7))", respectivamente.

el valor del activo es lo suficientemente bajo.

Propiedades de Convexidad de los Precios de las Opciones

Primero, queremos mostrar que los precios de una opcién de compra son funciones convexas del
precio de ejercicio. Sea Ky = AK3+(1—A)K; donde 0 < A < 1, K1 < K < K3. Mateméticamente,
las propiedades de convexidad estan descritas por

C(Sa T3 KQ) < )‘C(SvT; KB) =+ (1 - )\)C(S,T; Kl)a (424)

C(S, 1, K3) < ANC(S,1;K3) + (1 — NC(S, 73 K7). (4.25)

La representacién gréafica de las desigualdades anteriores se muestra en la Figura 4.2.

Para demostrar que se cumple la desigualdad (4.24) para las opciones de compra Europeas,
consideremos los pagos finales de los siguientes dos portafolios. El Portafolio C' se compone de A
unidades de una opcién de compra con precio de ejercicio K3 y (1 — ) unidades de una opcién de
compra con precio de ejercicio K1, y el Portafolio D consta de una opcién de compra con precio
de ejercicio K3. En el Cuadro 4.2, se muestran los pagos finales de los dos portafolios para todos
los valores posibles de St.

Puesto que Vo > Vp para todos los valores posibles de S, al aplicar la condicién de no arbi-
traje, el valor presente del Portafolio C' debe ser igual o mayor que el valor presente del Portafolio
D; de modo que esto conduce a la desigualdad (4.24). En el argumento anterior, no interviene el
factor 7, de modo que el resultado es el mismo incluso considerando que las opciones de compra
en los dos portafolios fueran ejercidas prematuramente. Por consiguiente, la propiedad de conve-
xidad también se cumple para las opciones de compra Americanas. Asimismo, se puede demostrar
mediante un argumento similar que los precios de las opciones de venta Furopeas y Americanas
también son funciones convexas del precio de ejercicio.
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Precio de la call
S

S

K Ko Ks K

Figura 4.2: Representacién grafica que muestra la propiedad de convexidad del precio de una opcién
de compra como una funcién del precio de ejercicio. El precio de la opcién de compra es igual a S
cuando K = 0 y tiende a cero para valores grandes de K.

Cuadro 4.2: Pagos Finales de los Portafolios C'y D

Valor del

activo al St < K3 Ki < Sr <K, Ko < Sr < Kj K3 < Sr
vencimiento
Portafolio C 0 (1 —)\)(ST —Kl) (1 —)\)(ST —Kl) )\(ST—K3)+(1 —)\)(ST —Kl)
Portafolio D 0 0 St — Ko St — Ko
Resultado de

la Ve =Vp Ve > Vp Ve > Vp Ve =Vp

comparacién

Por otra parte, se puede demostrar que los precios de las opciones de compra y de venta
(Americanas y Europeas) son funciones convexas del precio del activo subyacente.

4.1.3 FEfectos de los Dividendos sobre las Cotas Racionales

A continuacién, se examinan los efectos de los dividendos sobre las cotas racionales de los valores
de las opciones. En la proxima discusién, suponemos que son conocidos el importe y el plazo del
pago de los dividendos. Un resultado importante es que puede llegar a ser éptimo ejercer prema-
turamente una opcién de compra Americana si existen dividendos (discretos o continuos) durante
la vida de la misma.

Primero, consideremos el efecto de los dividendos sobre el precio del activo subyacente. Cuando
un activo paga una cierta cantidad como dividendos, se espera que el precio del activo disminuya
por la misma cantidad (suponiendo que no existen otros factores, como los impuestos, que afectan
los beneficios). La prueba puede ser argumentada utilizando la condicién de no arbitraje como
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sigue. Supongamos que el precio del activo disminuye por una cantidad menor que los dividendos,
un oportunista puede asegurar una ganancia libre de riesgo si pide un préstamo para comprar
el activo justo antes de la fecha de los dividendos y vende el activo justo después del pago de
los dividendos, con una parte de esta cantidad devuélve el préstamo. El beneficio del oportunis-
ta al recibir los dividendos excede la pérdida originada por la diferencia en el precio del activo
en las operaciones de compra y venta. Si el precio del activo disminuye por una cantidad mayor
que los dividendos, entonces con una estrategia de operaciones opuesta a la anterior se obtiene
una ganancia libre de riesgo. En un mercado eficiente donde no hay posibilidades de oportunida-
des de arbitraje libres de riesgo, el descenso en el precio de un activo debe ser igual a los dividendos.

Para presentar un anilisis simplificado, no consideramos los efectos de pagos individuales de
dividendos discretos y/o continuos. Mds bien, dejamos que la cantidad D denote el valor presente
de todos los dividendos discretos conocidos pagados entre ahora y la fecha de vencimiento. Primero
examinamos el impacto de los dividendos sobre la cota inferior del valor de una opcién de compra
Europea y el aspecto del ejercicio temprano de una opcién de compra Americana desde el punto
de vista del conjunto de dividendos D.

De manera similar a los dos portafolios mostrados en el Cuadro 4.1, elegimos ahora un Por-
tafolio B que se compone de una unidad del activo subyacente y un préstamo en efectivo de D
unidades monetarias. Al vencimiento, el valor del Portafolio B corresponderd siempre a St, puesto
que el préstamo D serd pagado durante la vida de la opcién cuando se reciban los dividendos. Por
consiguiente, se observa de nuevo que al vencimiento V4 > Vg, de manera que el valor presente
del Portafolio A debe ser al menos igual al valor presente del Portafolio B. Asi pues, tomando en
cuenta la condicién de responsabilidad limitada, obtenemos

c(S,7;K,D) > (S— KB(t) — D)¥, (4.26)

que proporciona la nueva cota inferior para el precio de una opcién de compra Europea en donde se
pagan dividendos. El precio de una opcién de compra descendera debido a los dividendos del activo
subyacente, el cual puede llegar a ser menor que el valor intrinseco S — K, cuando el conjunto de
dividendos D es lo suficientemente grande. Por lo tanto, cuando sucede que

S—-K>S8—KB(r)-D o D>K(l-B(r), (4.27)

puede volverse 6ptimo ejercer antes del vencimiento para el caso de una opcién de compra Ameri-
cana. Para ser més exactos, la expresion (4.27) es sélo una condicién necesaria pero no suficiente
para el ejercicio temprano de las opciones de compra Americanas.

A diferencia de la posesién de una opcién de compra, el poseedor de una opcién de venta gana
cuando baja el precio del activo después de un dividendo discreto. Mediante un argumento similar
al de los dos portafolios, se puede demostrar que las cotas para las opciones de venta Americanas
y Europeas son

P(S,7;K,D) > p(S,7;K,D) > (KB(t)+ D — S)*. (4.28)

Incluso sin dividendos(D = 0), la cota inferior K B(7)— S puede llegar a ser menor que el valor
intrinseco K — S, cuando la opcién de venta estd suficientemente deep in the money® (referida
a valores muy pequenos de S). Bajo tales circunstancias, la opcién de venta Americana tiene que
ser ejercida temprano. La presencia de dividendos hace a una opcién de venta Americana menos
probable de ser ejercida anticipadamente, puesto que el poseedor pierde los dividendos cuando el

3 Situacién anémala que se presenta cuando el precio de una opcién de compra es muy superior al de ejercicio,
o el de la opcién de venta es muy inferior a éste.

126



Modelos de Valuacién de Opciones

activo es vendido al ejercer la opcion de venta.

Mediante el uso de un argumento contrario al de la expresién (4.27), se puede demostrar que
cuando D > K(1 — B(7)), la opcién de venta Americana nunca debe ser ejercida anticipadamente.
Los efectos de los dividendos sobre la decisiéon del ejercicio temprano de las opciones de venta
Americanas, son en general mas complicados que los correspondientes a las opciones de compra
Americanas.

4.1.4 Paridad Put-Call

La paridad put-call formula la relacién (condicién de equilibrio) entre los precios de las opciones
de compra (call) y de venta (put). Para que no exista arbitraje, en un mercado en el que es posible
crear valores sintéticos, debe existir una relacién sistematica entre los precios de esos activos. Esta
relacion determina la paridad; i.e. equilibrio, de los precios del activo subyacente, y las opciones
de compra y de venta.

Para un par de opciones de compra y de venta Europeas sobre el mismo activo subyacente y
con la misma fecha de vencimiento y precio de ejercicio, tenemos

p=c—S+ D+ KDB(r) (4.29)

Cuando el activo subyacente no paga dividendos, ponemos D = 0. La prueba de la paridad
put-call es muy sencilla. Consideremos los siguientes dos portafolios: el primer portafolio consta de
una posicién larga en una opcién de compra Europea, una cantidad de efectivo D + KB(7) y la
venta en corto de una unidad del activo; el segundo portafolio se compone sélo de una opcién de
venta Europea. La cantidad de efectivo D en el primer portafolio es usada para compensar los divi-
dendos debido a la posicién corta en el activo. Al vencimiento, ambos portafolios valen (K — St)*.
Puesto que ambas opciones son Europeas, no se pueden ejercer antes de la fecha de vencimiento.
Por lo tanto, ambos portafolios tienen el mismo valor durante toda la vida de las opciones, que es
precisamente la afirmacién de la paridad put-call.

La relacién de paridad put-call no puede ser aplicada a las opciones Americanas debido a su
caracteristica de ejercicio temprano. Sin embargo, podemos deducir las cotas inferiores y superiores
para la diferencia de los precios de las opciones de compra y de venta Americanas. Primero,
supongamos que el activo subyacente no paga dividendos. Puesto que P > p y C = ¢, deducimos
a partir de la ecuacién (4.29) (con D = 0) que

C-P<S—KB(r), (4.30)

que brinda una cota superior para C — P. Consideremos los siguientes dos portafolios: uno se
compone de una opcién de compra Europea mas una cantidad de efectivo K y el otro portafolio
consta de una opcién de venta Americana junto con una unidad del activo subyacente, de esta
manera es sencillo demostrar que

c+K>P+S.

Ademis, puesto que ¢ = C' cuando el activo subyacente no paga dividendos, obtenemos la
siguiente cota inferior para C' — P
S—-K<C-P (4.31)
Al combinar las dos cotas analizadas, la diferencia de los valores de una opcién de compra y
de venta Americanas sobre un activo que no paga dividendos, estd acotada por

S—K<C—-P<S8—KB(7). (4.32)
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El lado derecho de la desigualdad anterior: C — P < S — KB(7) se cumple también para
opciones sobre un activo que paga dividendos, puesto que el reparto de los mismos disminuye el
valor de las opciones de compra y aumenta el valor de las opciones de venta. No obstante, el lado
izquierdo de la desigualdad se tiene que modificar como: S — D — K < C — P. Al combinar los
resultados, la diferencia de los valores de una opcién de compra y de venta Americanas sobre un
activo que paga dividendos, estd acotada por

S—D-K<C-P<S—KB(r). (4.33)

4.2 Modelo de Black-Scholes

La historia de la valuacién de opciones comienza en el afio de 1973,* con los trabajos de Fis-
cher Black y Myron Scholes [8], y de Robert C. Merton [48],° quienes exponfan en sus articulos
una férmula analitica para la valuacién de estos productos derivados. Hoy en dia, el modelo de
Black-Scholes es uno de los modelos de valuacién més conocidos y aplicados de las finanzas. De la
misma forma, el modelo de Merton, tiene el valor de ser el primer modelo analitico que incluye los
dividendos del activo subyacente. De hecho, su uso es mayor que el modelo de Black-Scholes. Sin
embargo, presenta serias limitaciones ya que el supuesto dividendo continuo es irreal y sélo puede
utilizarse para opciones Europeas.

A partir de estos trabajos, se han investigado diferentes modelos de valuacién que se intentan
aplicar a opciones sobre activos subyacentes especificos (acciones, divisas, futuros, materias pri-
mas, etc.). Ademds, se puede decir que esta drea de estudio es prioritaria en muchos centros de
investigacién financiera.

En esta seccién, se dard un repaso del modelo de Black-Scholes y se obtendra la ecuacién
diferencial parcial propuesta en este modelo que gobierna el precio de una opcién. Pero antes de
comenzar, es importante mencionar los supuestos que se plantean en dicho modelo sobre el mercado
financiero:

1) El precio del activo subyacente se comporta de acuerdo con una caminata aleatoria en

tiempo continuo y la distribucién de posibles valores de dicho precio es lognormal.

11)  El mercado funciona sin fricciones; es decir, no existen costos de transaccién, de informa-
cién, requerimientos de margen, ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.

1) Las transacciones tienen lugar en forma continua y existe plena capacidad para realizar
compras y ventas en descubierto (“a crédito”) sin restricciones ni costos especiales.

1v) Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa r, que es la tasa de interés
a corto plazo expresada en forma continua y que se supone conocida y constante en el
horizonte de valuacién de las opciones.

v) Las opciones son Europeas y el activo subyacente no paga dividendos en el horizonte de
valuacion.

4 Sin embargo, para algunas personas, el primer modelo de valuacién de opciones fue propuesto por el premio
Nobel de Economia Paul Samuelson, en su articulo de 1965 [57]. De hecho, en la década de 1960, Samuelson
redescubri6 el trabajo de Louis Bachelier realizado en 1900 (més adelante, en una nota a pié de péagina se habla un
poco de Bachelier).

5 Por su contribucién a la teorfa de valuacién de derivados, Myron Scholes y Robert C. Merton se hicieron
merecedores del Premio Nobel de Economia en 1997, desgraciadamente Fischer Black ya habia muerto para entonces.
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4.2.1 Dinamica Lognormal

Si bien existe un buen ntimero de modelos que tratan de explicar la evolucién del precio de las
acciones, el mas popular sigue siendo el de que éstos estan distribuidos de manera lognormal. Esto
significa que los logaritmos de los precios de las acciones siguen una distribucién normal. Es decir,
el rendimiento de las acciones sigue una distribucién normal ya que los logaritmos de los precios
de las acciones son aproximadamente igual al cambio porcentual de los mismos. En consecuencia,
la distribucién lognormal de los precios de las acciones no es otra cosa que afirmar que los cambios
porcentuales de los precios de las acciones se distribuyen normalmente.

Para analizar lo anterior, consideremos una opcién Europea con fecha de vencimiento 7. Nos
interesa solamente el tiempo restante a la fecha de vencimiento de la opcién, de tal manera que sin
pérdida de generalidad, podemos suponer que el tiempo presente es cero.

Como hemos visto, el valor de la opcién depende tanto del precio vigente del activo subyacente
como de la fecha de vencimiento T'. Al respecto, es claro que el precio del activo es una variable
aleatoria. De este modo, denotemos como S; al precio del activo en algin momento ¢. Para hallar
el valor de la opcién, primero tenemos que estudiar el comportamiento del precio del activo S; en
el tiempo.

El precio spot Sp, representa el precio vigente (totalmente conocido) del activo subyacente.
En el andlisis de Black-Scholes, el precio del activo S; por si mismo es irrelevante, por lo que se
debe analizar su cambio relativo durante algtn intervalo de tiempo. Para este proposito, podemos
de nuevo considerar, sin pérdida de generalidad, el cambio del valor del activo sélo entre el tiempo
presente t = 0 y algin momento t; asi pues, queremos conocer cémo esta distribuido el cociente

St/ So.

El supuesto clave en el modelo de valuacion de Black-Scholes, es que el cambio relativo del
subyacente durante un periodo de tiempo esta distribuido normalmente. Esto es, dado el precio
spot Sp, la tasa de rendimiento (o simplemente rendimiento) durante algin intervalo de tiempo ¢
es

St — So
So
que sigue una distribucién normal. Ademads, de acuerdo con el modelo de Black-Scholes, se con-
sidera que (1) los rendimientos se distribuyen idénticamente; (2) los rendimientos se distribuyen
independientemente; (3) la media y la varianza son (ut, o%t), respectivamente.

El primer supuesto implica que las distribuciones permaneceran iguales. El segundo supuesto
nos dice que las distribuciones de probabilidad no son afectadas por sucesos anteriores: “el mercado
no tiene memoria”. El tercer supueto significa que a medida que pasa el tiempo, el rendimiento
crece uniformemente a una tasa p lejos de su media actual. En el tiempo, la varianza también
crece, haciendo la distribucién de probabilidad més escalonada.

Asi pues, ocurre que la tasa de rendimiento calculada en un intervalo de tiempo que va de
t1 a ta, es independiente de la calculada en otro intervalo que va de t2 a t3. Entonces, la tasa de
rendimiento se puede expresar como

St — So

= =4 oViz, (4.34)
So
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donde Z es una variable aleatoria normal estandar con media 0 y varianza 1. La teoria cldsica de
Black-Scholes asume que p y o son constantes; en la practica, es poco probable que éste sea el caso
para largos periodos de tiempo.

La ecuacién (4.34) nos dice que cuando el tiempo transcurre en una cantidad ¢, el precio del
activo va cambiando de acuerdo al comportamiento de las variables ut y o/t Z.

De acuerdo a la ecuacién (4.34) y puesto que el intervalo ¢ fue arbitrario, existen diversas
variables aleatorias durante cada periodo de tiempo. Por consiguiente, es preferible llamar un pro-
ceso aleatorio (random process) a la sucesiéon de variables aleatorias en el tiempo. En este caso,
a este proceso frecuentemente se le llama caminata aleatoria (random walk). Para nuestros fines,
es conveniente representar la componente aleatoria de la ecuacién (4.34) por medio de una sola
variable; escribamos W; = v/t Z.

Consideremos ahora qué sucede si hacemos cada vez més pequenos los intervalos de tiempo.
Cuando t — 0, el proceso aleatorio se vuelve un proceso aleatorio continuo; a este dltimo se
le conoce como un proceso estocdstico (stochastic process) y se pueden usar diferenciales para
describir cambios infinitesimales. Asi, podemos escribir la ecuacién (4.34) como

d
% — pdt + od W, (4.35)
0

donde W, (y por consiguientes S;) es una variable estocédstica. Considerar que ¢t — 0, trae consigo
el supuesto de que el activo se negocia continuamente.

Si ahora representamos como dX; al lado izquierdo de la ecuacién (4.35), obtenemos que
dX; = pdt + odWs. (4.36)
En este caso, a la variable p se le llama tasa de crecimiento (drift rate).
Puesto que dS;/Sy = d(log St), podemos escribir S; como
S; = Spet. (4.37)

Esto significa que el logaritmo de S; sigue una distribucién normal; por lo tanto, decimos que la
distribucién S; es lognormal.

Movimiento Browniano. La variable dW; que aparece en la ecuacion diferencial estocdstica
(4.35), representa una clase especial de caminata aleatoria, llamada movimiento browniano (Brow-
nian motion)® o proceso de Wiener ( Wiener process). Dicha caminata aleatoria estd caracterizada
por Wy, que es una variable aleatoria distribuida normalmente con media 0 y varianza t.

6 Nombrado asi después de las investigaciones hechas en 1827 por el boténico inglés Robert Brown. Fue usado por
primera vez dentro de la teoria financiera por Louis Jean-Baptiste Alphonse Bachelier en su tesis doctoral Théorie
de la Spéculation presentada el 29 de marzo de 1900. De hecho, se considera a esta fecha como el nacimiento de las
matemdticas financieras. Ver [44]. De acuerdo al movimiento Browniano, los valores de los mercados financieros se
comportan de una manera similar al movimiento de las particulas en Fisica. De esta manera, el modelo de Black-
Scholes es una adaptaciéon de los modelos de transferencia de calor de la Fisica. Para mdas informacién sobre la
aplicacién de la Fisica Estadistica a la Economia y las Finanzas, se pueden consultar [44] y [45].
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Con respecto a S;, podemos ver que es continua pero no diferenciable. Esta situaciéon se explica
formalmente si dividimos 6S; por 8t y obtenemos el limite cuando 6t — 0,7 es decir,

lim —* = limM: lim O (= = o0,
5t—0 Ot  6t—0 Ot 5t—0 /ot

de modo que no existe la diferencial.®

La ecuacién (4.35) nos dice que el logaritmo de S;/Sp es un “movimiento browniano con media
1dt” y nos proporciona una manera para describir a través del tiempo los cambios d.S; en el precio
del activo S;.

Consideremos ahora una funciéon V que depende del precio del activo S; y del tiempo ¢, y
veamos como cambia durante un paso temporal infinitesimal dt.

Formula de Ité. Si el precio S del activo fuera una variable determinista, simplemente
expandiriamos en series de Taylor V(Sp + d5,6t) en V(5,0), es decir,

o 12V, v 10V,

El cdlculo de Ité puede ser considerado como una extension de las reglas de diferenciacién del
célculo ordinario al calculo estocastico. Cuando §t — 0, los términos de ét de orden mayor que 1,
como en el calculo diferencial ordinario son muy pequenos y pueden ser omitidos.

La diferencia en el caso del proceso aleatorio, es que ademds 65y depende de dt. En €l caso de la
caminata aleatoria lognormal, la ecuacién (4.34) nos conduce a la expresién 4.5 = Sopdt+ov/5tSyZ.
Entonces, consideremos

552 = (Souét + a—\/ESOZ)2 .

2
En esta expresion, el dnico término de un orden mayor O(dt) es (o\/ 5tS0Z) . Puesto que Z es una

variable aleatoria normal estdndar, Z2 estd distribuida con una distribucién gamma con media 1.
Por consiguiente,

E {(a\/ﬁsoz - 0250515)2] — 2 S3OLE [2%] + 0 (%) = 02536t + 0 (/7).

7 Aqui se utiliza el simbolo § como un operador lineal.

8 En el célculo de limites, los simbolos de orden asintético, “O(-)”, “o(-)” y “~", se usan para describir el
comportamiento de la funcién F(t) relativa a la funcién G(t) para valores de ¢ cercanos a tg.
Supongamos que F'(t) y G(t) son funciones de t.

1. F(t) = O(G(®)) si:
tlinti <@) =c (el limite estd acotado).
—to

G(t)
2. F(t) = o(G(1)) si:
o (F®)N _
tintlo @ -
es decir,

‘%7c‘<esi [t—to] <0 = G <e+e<d = F(t) <G

3. F(t) ~G(t), F(t) “es asintéticamente proporcional” a G(t) cuando ¢t — to, si:
F@t) = O(G®) y F(t) # o(G(1))-
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Cuando 6t — 0,
dS? = o*S3dt.

Por lo tanto, si V' es una funcién que depende de Sy, también es un proceso estocéstico (V) tal que

oV oV 1 0%V
dVy = —dt + —=dS; + —0*S§ == dt. 4.38
T T s TR Yogse (4.38)
Teniendo en cuenta que el activo subyacente es un proceso estocédstico con dS; = uSodt + oSedW,
obtenemos la formula de It6 para la opcidn:

oV oV oV 1 4 0%V

En la ecuacién anterior, estd presente la variable estocastica dWj; esto quiere decir que el
precio de la opcién V' (St, t) también se mueve aleatoriamente. Se ha mencionado que si eliminamos
la aleatoriedad por medio de un portafolio replicador, podemos hallar el precio de la opcion.

Por definicién, un portafolio replicador elimina la aleatoriedad de la opcién y en esencia, hace
que la opcidn sea equivalente a un portafolio libre de riesgo. Una vez que tenemos dicho portafolio,
su rendimiento debe coincidir con el del portafolio libre de riesgo o de lo contrario existird una
oportunidad de arbitraje. Asi pues, tenemos que suponer la ausencia de arbitraje para determinar
el precio correcto de la opcion.

Como se mencioné en el primer capitulo, el riesgo de un portafolio se define como la varianza
del rendimiento de una inversién. En nuestro modelo lognormal, la varianza es 02 y a o se le llama
la volatilidad del portafolio. Por consiguiente, un portafolio libre de riesgo tiene 0 =0y u =r, i.e.
una tendencia rt y la ausencia de componentes aleatorias.

Por lo tanto, la clave para encontrar el “precio correcto” de una opcién descansa en poder de
hallar la manera de eliminar la componente aleatoria de las ecuaciones (4.38) 6 (4.39). El resultado
sera la ecuacién de Black-Scholes, la cual se debe cumplir en la ausencia de arbitraje.

4.2.2 FEcuacién de Black-Scholes

A partir de la ecuacién (4.39) tenemos un proceso estocéstico V; que depende de otro proceso S.
Si construimos un portafolio con una opcién y una posiciéon corta de Ag unidades de una accion,
donde Ag es un numero real, no necesariamente un entero. Inicialmente, vemos que el valor de
nuestro portalio es

HO = ‘/0 — A()SO.

Con una A apropiada, el valor de nuestro portafolio igualard el de la opcién replicada. Después
de un paso temporal dt, el valor de nuestro portafolio sera

dIl, = dV, — AydS,. (4.40)

Suponemos en esta ultima expresién que Ag es constante durante el paso temporal dt. Al sustituir
en (4.40) el valor de dV; dado por (4.38), obtenemos

4 oV 1, ,0%V
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Es claro que podemos eliminar la componente aleatoria dS; si escogemos Ag = dV/9S, que es la
tasa de cambio en el precio de la opcién con respecto al cambio en el precio de su activo subyacente,
calculada en t = 0. Asi pues, dII; se vuelve completamente determinista:

av 1 0%V
dlly = | = + 20255 == | dt.
‘ ((’% LN 0352)
Este portafolio no tiene ninguna componente aleatoria, de modo que es determinista y por ello

libre de riesgo. De acuerdo a la condicién de no arbitraje, el rendimiento de este portafolio debe
ser el mismo que el de un valor o activo financiero libre de riesgo.

Si ahora suponemos que r es el rendimiento de un activo libre de riesgo, un portafolio Il
valuado en t = 0 e invertido en este activo, rendira rIlpdt durante un paso temporal dt.

Es claro que deben ser iguales los rendimientos del portafolio anterior y del portafolio deter-
minista (opcién replicada), de modo que rIlpdt = dIl;, es decir,

ov 1 0%V
Modt = | — + ~¢2S2~ | dt.
rIlodt (8t+20 SOaSQ)dt

Puesto que IIy = Vy — AgSo = Vo — So‘g—g, obtenemos

VN (V1 , 0V
r(%_50£)_(at+2050352)'

Esta ultima expresién es la ecuacién diferencial parcial de Black-Scholes y se utiliza para valuar
cualquier opcién Europea, sea de compra o de venta.

Puesto que fue arbitrario considerar el momento ¢ = 0 y ya que Sy representa el precio spot del
activo, podemos excluir el subindice 0. De esta manera, la ecuaciéon de Black-Scholes usualmente
se escribe como

2
aa—‘t/ + %0252% +TS(;—‘; —rV =0. (4.41)
Notemos que la tasa de crecimiento p no se encuentra en esta ecuacién. Esto significa que el tnico
parametro en la ecuacién que no es directamente observable es la volatilidad o. La condicién de
no arbitraje establece que la tasa de crecimiento del activo subyacente es exactamente r, que es la

tasa del activo libre de riesgo.

Se le llama cobertura delta a la eliminacién de los movimientos aleatorios de un portafolio. Por
consiguiente, un portafolio con esta caracteristica no tiene riesgo y en un mercado libre de arbitraje
uno puede esperar que su rendimiento sea igual al de otros activos financieros libres de riesgo.

Sin embargo, establecer Ay = 9V/9S implica que Ay, i.e. el ntimero (o fraccién) de acciones y
la posicién en activos libre de riesgo que se tienen en el portafolio deben ser reajustadas (cubiertas)
continuamente, puesto que 9V/dS varfa en el tiempo.” Naturalmente, esto es poco realista en la
practica y aun mas si consideramos los costos de transaccion.

En conclusioén, el precio de un titulo derivado estd gobernado por la ecuacién (4.41), teniendo
en cuenta que en la ausencia de arbitraje el activo subyacente sigue una dinamica lognormal.

9 Maés adelante, se analizan las medidas de sensibilidad de las opciones.
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4.2.3 Obtencién de una Solucién

La ecuacién diferencial parcial de Black-Scholes (4.41) debe ser cierta para cualquier opcién supo-
niendo que el activo subyacente Sy es un proceso estocéstico con media p y volatilidad o, y dada
la tasa de interés libre de riesgo 7.

Una ecuacién diferencial parcial (partial differential equation, PDE) como (4.41)19 tiene solu-
cién unica sé6lo si podemos imponer una condicién final y condiciones de frontera. Estas condiciones
son muy importantes en la implementacién de métodos numéricos de diferencias finitas.!!

La PDE (4.41) requiere que apliquemos dos condiciones a la variable S,'2 para el caso de la
segunda derivada parcial 9*V/9S? y una condicién a la variable ¢, para la primera derivada parcial
dV/0t. En este ultimo caso, la condicién con relacién a ¢ es la condicién de pago final (payoff con-
dition). Las condiciones (de frontera) con relacién a S deben determinar los valores para V' en las
cotas del dominio de V. Puesto que S estd definido por S € [0, c0), para cada t < T, las condiciones
de frontera deben ser determinadas para S = 0 y para el limite S — oo. Tales condiciones van a
depender del tipo de opcion.

Por ejemplo, para un opcién de compra Europea ¢(S,T; K) con precio de ejercicio K, el pago
final es (S — K)T y las condiciones de frontera son:

c(0,t; K)=0 Vt<T,
Sh'm (S, t; K)=5 Vvt<T.

Para una opcién de venta Europea p(S,T;K) con precio de ejercicio K, el pago final es
(K — S)* y las condiciones de frontera son:

p(0.6: K) =K Vt<T,
lim p(S,t; K) =0 Vi<T.

S—o0

4.2.4 Dividendos Continuos

Consideremos el caso cuando el activo subyacente paga un dividendo continuo D. Sin pérdida de
generalidad, sea Sy el precio spot del activo en t = 0. Después de un paso temporal infinitesimal
dt, el poseedor del activo obtiene DSypdt en dividendos. Sin embargo, el precio del activo debe
disminuir por la misma cantidad o de lo contrario existird una oportunidad de arbitraje (situacién
que ya analizamos). Asi pues, tenemos que

dS; = 0SpdW; + pSodt — D.Spdt. (442)

Puesto que el poseedor de la opcién no recibe el dividendo, el pago del mismo no debe cambiar el
valor de la opcién, de manera que para eliminar el efecto del dividendo en este valor tomamos un
término de correccién para la ecuacién (4.40), esto es,

dIl; = dV; — AgdS; — DA Spdt.

10°A una PDE del tipo (4.41) se le conoce como una ecuacién parabélica inversa (backward parabolic equation).

I Ver [39].

12 Cuando escribimos St, nos estamos refiriendo al hecho de que el precio del activo subyacente es una variable
aleatoria estocastica. Cuando es claro que S es una variable continua, excluiremos el subindice y escribimos S. En
esta tesis, Vi representa el proceso estocdstico de la opcién o su valor en el tiempo t.
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Por consiguiente, la ecuacién (4.41) toma la siguiente forma:

WV 1, .0V oV B
o T30 5es T (r=D)Sos —rV =0, (4.43)

4.3 Modelo Binomial

Otro camino para describir la dindmica aleatoria del precio de un activo es a través del modelo
binomial. Partiendo con un simple caso de que en un paso temporal hay dos posibles precios de un
activo subyacente, demostraremos que al incrementar el nimero de pasos temporales, en el limite
llegaremos eventualmente al precio correcto de la opcién y de esta forma hallaremos un camino
alterno para representar el valor de la opcién, a saber, la férmula de la esperanza (valor esperado)!3
neutral al riesgo (risk-neutral expectation formula).

Antes de comenzar, es importante mencionar los supuestos del modelo binomial desarrollado
por Cox-Ross-Rubinstein en 1979: [21]

1) Eficiencia y profundidad de los mercados.

Ausencia de costos de transaccion.

Es posible comprar y vender en descubierto; sin limite.

Los activos son perfectamente divisibles.

Se puede prestar y tomar prestado a la misma tasa de interés.
Todas las transacciones se puden realizar de forma simultdanea.

El precio del activo subyacente evoluciona segin un proceso binomial multiplicativo.

4.3.1 Proceso Binomial de los Precios de Activos

Tenemos escencialmente el mismo conjunto de supuestos como en el caso anterior donde represen-
tamos el proceso de valor aleatorio del activo con una ecuacién diferencial estocastica.

En lugar de una ecuacién de este tipo, el modelo binomial parte con un modelo de mercado
muy simple de dos estados como se muestra a la izquierda de la Figura 4.3.

Si Sy es el precio spot de un activo con riesgo en el tiempo ¢t = 0, uno supone que después
de un tiempo 7', dicho activo sélo puede tomar dos valores distintos: Sopu o Spd, donde u y d son
ndimeros reales tales que u > d. Exactamente, u representa el movimiento multiplicativo al alza
del precio del activo en un perfodo, con una probabilidad asociada ¢ (que més adelante se define)
y d representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo en un periodo, con una
probabilidad asociada (1 — ¢). Por otra parte, suponemos la existencia de un activo libre de riesgo
con un rendimiento constante r. Asi pues, una inversién de Sy unidades monetarias en ¢ = 0, tiene
un rendimiento de Spe™” unidades monetarias en t = 7.

En nuestro modelo, también es valida la condicion de no arbitraje. Por ello, debemos requerir
que Sod < Spe™T < Spu, o eliminando a Sy obtenemos

d<e™ <u. (4.44)

Esto afirma que una inversién libre de riesgo no tiene un mejor, peor o un rendimiento igual que
una inversion con riesgo. Si esto no es verdad, entonces el activo con riesgo no es en absoluto

13 Nos referimos a la esperanza matemaética de una variable aleatoria simplemente como su valor esperado.
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SOU Sou2 S()’U,3
SO'U/Qd
SO SO Soud SO
Soud2
Sod Sod? Sod?

Figura 4.3: Modelos binomiales de uno, dos y tres periodos aplicados al mismo periodo total de
tiempo T' = Ndt. A medida que el nimero de periodos aumenta y la longitud del paso temporal
dt — 0, la distribucién de log(St/Sp) tiende a la distribucién normal.

riesgoso. Si €T < d < wu, siempre serfa mejor adquirir el activo subyacente (activo con riesgo)

en vez del activo libre de riesgo; con un préstamo de ¢ unidades monetarias a la tasa de interés
libre de riesgo r y con la compra del activo con riesgo, produciriamos en ¢ = T un beneficio de al
menos ¢(d — e") > 0. Aunque e"T fuera igual a d, al menos podriamos esperar que tal posicion
en el mercado (larga en el activo, corta en el bono) produzca un valor positivo. Con una posicién
de mercado contraria (larga en el bono, corta en el activo), el mismo argumento se aplicarfa a la
situacién en que d < u < 7. En esta tltima situacién, nadie compraria el activo subyacente a los
precios actuales. Los mercados rebajarian el precio del activo subyacente hasta el nivel en que la
ecuacion (4.44) se cumpliera.

En este marco, nuestro objetivo es replicar una opcién cuando el activo subyacente tiene riesgo.
Supongamos que f, vy fq son los rendimientos de la opcién si el activo subyacente sube o baja,
respectivamente. Ademaés, consideremos un portafolio que consiste de A unidades de un activo con
riesgo (digamos, una accién) y 1 unidades de un activo libre de riesgo. Asi pues, formamos un
portafolio replicador cuando

(4.45)

ASOU =+ ,l/}e’l“T = fua
ASpd + ’L/J@TT = fq.

Este es un sistema de dos ecuaciones con dos incégnitas (A, 1)) y tiene solucién tnica si y sélo
si u # d, lo cual en efecto es claro a partir de la condicién de no arbitraje (4.44). Si resolvemos
este sistema de ecuaciones encontramos que

fuffd 1/}:6

— —rrfa = dfu
SQU — Sod, '

u—d

Puesto que aqui el pago final de la opcién es arbitrario, cualquier opcién es replicable en este
modelo de mercado. Asimismo, puesto que el pago final de la opcién en t = T es igual al de este
portafolio, el valor de este tltimo debe ser igual al de la opcién. Por ello, si V}) representa el valor
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presente de la opcién, obtenemos

fu—fa+e ™ (ufa—dfu)

‘/0 = ASO + 1/1 - )
u—d
e introduciendo una nueva variable
_ et —d
7= u—d
el valor de la opcién en t = 0 puede expresarse como
Vo=e " lgfu+(1—q)fal. (4.46)

La condicién de no arbitraje (4.44) garantiza que 0 < ¢ < 1; por ello, la férmula anterior puede ser
considerada como una cierta clase de férmula de esperanza:

Vo = e TE,[f], (4.47)

donde la esperanza estd tomada bajo la medida de probabilidad ¢. Esta medida tiene la propiedad
especial de que si Vr es el valor de la opcién en t = T', entonces con el uso de f,, y fq definidas en
(4.45), obtenemos

E, [Vr] = (ASy + )™ = Ve .

Por consiguiente, en algiin momento futuro, el valor esperado de la opcién es el mismo que el
del activo libre de riesgo: es irrelevante si compramos la opcién o si invertimos una cantidad de
dinero equivalente en el activo financiero libre de riesgo: en cualquier caso, podemos esperar que
la inversién crezca a la tasa de interés libre de riesgo. Por ello, a esta medida de probabilidad se le
llama medida de probabilidad neutral al riesgo.™

Puesto que la opcion es siempre replicable, podemos sintetizarla mediante el uso de posiciones
cortas o largas en el activo subyacente, y liquidar y vender la opcién. Asi pues, el valor total de este
portafolio es cero si no hay arbitraje; un valor distinto de cero significaria que hay una oportunidad
de obtener una ganancia libre de riesgo.

4.3.2 Modelo de Multiples Periodos

Consideremos ahora un modelo de dos periodos donde la fecha de vencimiento de la opciéon T
estd dividida en dos pasos temporales iguales T' = 20t. Como antes, el activo con riesgo se mueve
hacia arriba por un factor u y hacia abajo por un factor d. Esta situacion se ilustra en la Figura
4.3 (b).

En el tiempo t = T = 24§t, este darbol binomial iterado tiene los valores extremos del activo
(Sou?, Soud, Spd?). Supongamos ahora que f(S) es la funcién de pago final de la opcién. Entonces,
en t =T, los tres valores posibles de la opcién estan dados por

fu=F(Sou?),  fm = f(Soud), fa= f(Sod?).

14 A la medida de probabilidad neutral al riesgo también se le conoce como medida ajustada al riesgo o medida
martingala. De esta manera, el método de valuacién neutral al riesgo es también conocido como técnica de valuacion
por martingalas. Aunque no se demuestra en este trabajo, una proposicién fundamental es que el mercado es completo
si y sélo si existe una dnica medida de probabilidad neutral al riesgo. Para més discusién se pueden consultar [35], [6]
y [7].
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Puesto que el arbol sélo consta de ramas binomiales, podemos esperar hallar en cada nodo un
valor para la opcidn, inclusive en el nodo ¢t = 0.

Suponiendo que no hay arbitraje y neutralidad al riesgo, podemos aplicar la férmula (4.46)
a cada una de las ramas individuales en este arbol para obtener paso por paso un valor para la
opcién. Al tiempo t = §t, el valor de la opcién puede ser cualquiera de los dos valores

Vlu = e_“st(qfu + (1 - Q)fm)a ‘/111 = e—r6t(qu + (1 - Q)fd)a

segun si el valor del activo inicialmente “salté” hacia arriba o hacia abajo.

Al aplicar de nuevo la férmula, obtenemos que
Vo=e " (g + (1 - V). (4.48)
Si sustituimos en la expresién anterior los valores de Vj* y V{, vemos que
Vo = e " (¢ F(Sou?) + 2q(1 — q) f(Soud) + (1 — ¢)*f(Sod?)) ,

o lo que es lo mismo
2
2\ . . o
Vo=e"T g ( ) ¢ (1—q)* 7 f (Sou!d*77) .
. J
7=0

Si consideramos ahora que esta férmula funciona para un modelo de N periodos, donde T = N§t:1°

N
Vo=e"T Z (7) dA—gNTIf (Soudefj) . (4.49)
3=0

Los pagos finales en cada nodo extremo en el modelo de N periodos pueden ser expresados como
funciones de los pagos finales en un modelo de N + 1 periodos, es decir,

f(Sou?d¥ ) = e [qf (SouTHaNTI) + (1 — q) f (SowdN )] (4.50)
Asi pues, al sustituir (4.50) en (4.49) obtenemos

‘/O _ e—T(T+(5t)qN+1f (SQUN)

+ e (T i K]j\]) + (j jj 1)] ¢ (1 —q)" 7 f (Sou?dV )

+ 67T(T+6t)(1 _ q)N+1f (SQdN) :

puesto que (J;[) + (jfl) = (N;H) y considerando que T'+ 1 = (N + 1)dt, entonces

NAL g

Vo = e "(N+1)dt Z ( + )qj(l —g)NtIif (Soude+1_j) ,
i=o N/

lo cual confirma que la férmula es también valida para un modelo de N + 1 periodos. Dado que

(4.48) es cierta, por induccién, la férmula (4.49) se cumple para toda N.

Puesto que los coeficientes (V) ¢? (1—¢)™V ~7 suman 1 (la suma de las probabilidades es igualal),
J

de nuevo podemos expresar esto como una esperanza con respecto a la medida ¢q: Vo = e’TTEq [f]-

15 Bésicamente, la ecuacién (4.49) nos dice que el valor de una opcién es tan sélo el valor presente de la suma de
los posibles valores intrinsecos positivos ponderados cada uno por su probabilidad de ocurrencia.
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4.3.3 Limite Continuo

El modelo de N periodos que acabamos de ver sigue siendo un modelo discreto, mientras que el
modelo de Black-Scholes obtenido por medio de una ecuacién diferencial estocastica era continuo.
;,Qué ocurriria si N — oo o 6t — 07 Deseariamos afirmar que el proceso lognormal puede ser
aproximado por medio de este proceso de modo que en el limite los dos modelos sean equivalentes.
Si esto es cierto, tendremos dos caminos equivalentes para encontrar el valor de la opcién.

Consideremos el valor del activo subyacente (accién) después de que han pasado n periodos.
En ese lugar, han sido un nimero aleatorio de, digamos X,, “saltos hacia arriba” or consiguiente
3 )
n — X, “saltos hacia abajo”. Entonces, el valor del activo es

S, = SouXndn=Xn)

El proceso lognormal introducido en la seccién anterior incluye el precio de una accién S; =
SoeXt, donde X; estd dada por su ecuacién diferencial (4.36): es decir, es un proceso estocéstico con
media pt y varianza ot. No hemos atin determinado las variables v y d; de esta manera, probemos

con
w= euét-ﬁ-a’\/ﬁ, d= euét—am.

Es claro que d < w. Por el momento, suponemos que u y d satisfacen la condicién de no arbitraje
(4.44). Entonces, después de n periodos el precio del activo es (con t = ndt)

S, = Soe(uét-i-a\/ﬁ)Xne(uét—a’x/ﬁ)(n—X”)

_ Soe,utJr(Qann)o\/ﬁ

La cuestién es, {cuando n — oo, tenderd ut + (2X,, —n)ovdét a X;? Si lo hace, el modelo binomial
puede ser usado para aproximar el proceso lognormal.

Con los valores de u y d podemos escribir ¢ como

erét d er&t _ e,u(;tfam
q u—d o euét-ﬁ-a\/ﬁ _ e;u?t—a\/& ’

Puesto que estamos tratando de llegar al limite 0t — 0, nos gustaria conocer cémo se comporta ¢
cuando dt estd cerca de cero. Asi pues, al expandir en series de Taylor el valor de ¢, obtenemos

rot — (uét —oV/ot + %02615) +0 (6t%/2)
- (;Mt + oot + %02515) — (;Mt — 0Vt + %02515) + O (6t3/2)
oSt + (r—p— 30?) 6t + O (6t3/?)
206t + O (6¢3/2)

_ % Lron=5) l“2)¢£+()(5t).

2
20

La componente aleatoria de S, es

(2X,, — n)oV/dt = (2X,, — n)o\/% - (%) oVi.
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Denotemos a (2X,, — n)/y/n por Y, y hallemos la media y la varianza de esta ultima va-
riable. Para este fin, veamos que X,, puede ser descrita como una suma de n variables aleatorias
independientes de Bernoulli, i.e. una variable aleatoria que representa el nimero de caras en n
lanzamientos de una moneda; en este caso, la moneda no es una moneda justa sino una “moneda
neutral al riesgo” con la probabilidad de “caras” igual a q. Asi, X,, tiene media ng y varianza

ng(l - q).

De esta manera, la media de Y;, es (recordando que ¢t = ndt)

E[Y,] = E [QXn”] (2E[X,, —n)) )

N NG =(2¢—1)vn= ﬁwﬂatmét),
y la varianza estd dada por
Var[Y,] = Var[2X,,/v/n] = 4Var[X,,|/n = 4¢(1 — q) = 1 + O(6t).

En los limites N — oo y 0t — 0, Y, o\t (la componente aleatoria de S,,) tiende a un proceso
estocastico Y; que se distribuye normalmente con media (r — - %0‘2) t y varianza o?t. Es decir,

1
Y= (T—M—502)f+0Wta

donde W; es un movimiento Browniano. Hemos demostrado que el proceso aleatorio discreto

Sn _ Soeut+(2Xn7n)a\/E

)

tiende al proceso estocdstico (continuo)
Sy = Spett e,

Si denotamos por X, al exponente ut + Y3, obtenemos
L,
Xe=|r— i t+ oWy (4.51)

Asi pues, podemos aproximar el proceso lognormal del precio del activo con el modelo binomial al
establecer

rot _
u=elr=30%)ttoVst g _ (r-30%)ot—ovet ¢ "¢ dd_ (4.52)
-

0t < 44 se traduce en

De esta manera, la condicién de no arbitraje d < e
rdt — o5t + O (5153/2) <rdt+ 0 (5t%) < rét + oVt + O (&3/2) :
que es cierto cuando dt — 0.

Hallemos ahora dX;. Al aplicar el célculo de It6 a la ecuacién (4.51):
L 5 L 5
dX; = T*gO’ dt + 50 dt + odW; = rdt + odWs.

Esto implica que en un mundo neutral al riesgo, la ecuacién diferencial estocdstica (4.36) tiene una
tasa de crecimiento p = r. En otras palabras E[dX;] = E[dS,/So] = rdt, o bien

E[S,] = SoE [e**] = Spe™, (4.53)
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i.e. se espera que el precio de la accién crezca a la tasa neutral al riesgo r. Ademas, este resultado
confirma inmediatamente la féormula de la esperanza neutral al riesgo en el caso de una opcién
donde V; = S;:
Vo=e "TE[Vy] = e "TE[Sr] = e "1 Spe™t = 8.

Conclusién. En la ausencia de arbitraje podemos suponer que el activo subyacente S; es un
proceso estocéstico SpeXt, donde X; tiene media (r - %02)15 y varianza o?t. Al usar la funcién
de distribucién de X para valuar el valor esperado de Vr, obtenemos la formula de la esperanza
neutral al riesgo

V(S0,0) = e "TE [V (Soe*7,T)], (4.54)

donde la esperanza estd tomada bajo la medida de probabilidad neutral al riesgo.

Por consiguiente, el precio de una opcién no depende en absoluto de la tasa de crecimiento
1 (subjetiva) del activo subyacente. Esto es obvio si consideramos el hecho de que en realidad
estamos suponiendo que la opcion esta perfectamente replicada en cada paso temporal dt antes de
que el precio del activo subyacente cambie, de modo que podemos predecir su precio correcto en un
mercado libre de arbitraje. Por lo tanto, cualquier estimacién de la magnitud de p es irrelevante
en la determinacion de los precios de las opciones.

Por ello, todos los negociantes e inversionistas en el mercado pueden ponerse de acuerdo en
el precio de la opcién si sélo se ponen de acuerdo en la volatilidad. Puesto que o es obtenida ge-
neralmente de la informacién del mercado actual observada (llamada volatilidad implicita), puede
suponerse como universalmente conocida.

El hecho de que la tasa de crecimiento de la opcién sea igual al de un activo financiero libre
de riesgo, refleja la esencia de neutralidad al riesgo. Como hemos demostrado tanto en el modelo
estocastico como en el modelo binomial, si la opcién es replicable entonces puede considerarse
andloga a un activo libre de riesgo.

4.3.4 Determinaciéon de los Parametros u, d y ¢

El conjunto de expresiones definido por (4.52) no es la tinica manera posible de construir un &rbol
binomial neutral de riesgo. También, es posible elegir ¢ a fin de que no dependa de r y o.

El modelo lognormal esta determinado totalmente por la media y la varianza de la variable
aleatoria St = SpeXT, o lo que es lo mismo St/So = X7 donde Xt estd definida en la ecuacién
(4.51). La varianza de X7 es

Var [eX7] = B [2X7] — E [eX7]".

Asimismo, como se muestra en la ecuacién (4.53), eXT tiene media ¢”T. Para determinar la media
de €2X7, podemos aplicar el célculo de It6 a 2X; = 2 (r — 302) t + 20W,; para hallar dX7:

1 1
dX; =2 (r —~ 50—2) dt + 5(20—)%11: +20dW; = (2r + 0?) dt + 20dW4,

27‘-‘1—0’2)

.. . . T . .
Esto significa que €27 tiene media e( . Por ello, eX7 tiene la varianza

Var [eXT] — 2TH'T _ B [eXT]2 .
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Puesto que eX7 = S1 /Sy, podemos escribir las siguientes ecuaciones

E [ST/So] = €TT, (4 55)
Var [St/So] = e(2r+7°)T — B [Sr/So]?. '

Ahora aplicaremos esto al modelo binomial de un periodo con T' = §t, para enfatizar el hecho de
que deseamos hallar el limite 4t — 0. En este modelo, la media y varianza estan dadas por

{ E([Sr/S] = ot (1 —q)d, 2 2 (456)
Var [St/So] = qu” + (1 — q)d° — E[St/So]” .

Al igualar las ecuaciones (4.55) y (4.56), obtenemos las expresiones que determinan u, d y ¢:

{ qu+(1—q)d=e",

2 4.57
qu2 + (1 o q)d2 _ 62r6t+a 5t. ( )

Este es un conjunto de dos ecuaciones con tres incégnitas u, d y q. Para hallar estas tres incégnitas
Unicamente necesitamos otra ecuacién. Como (4.57) determina todas las propiedades estadistica-
mente importantes de la caminata aleatoria discreta (excepto, quizd, las condiciones u > 0,d > 0y
0 < ¢ < 1), laeleccién de la tercera ecuacién es un tanto arbitraria. Asf pues, existen dos elecciones

comunes que son ¢ = % yd= %

Caso g = %

Al establecer g = %, obtenemos

uw+d=2e",
w4 d? = 262r5t+026t_

Las ecuaciones son claramente invariantes bajo el intercambio de u y d, de modo que buscamos
soluciones de la forma u = B+ C, d = B — C, para hallar que

u=e"" (1 +Veo?t — 1) ,
rét (1 — st 1) , (4.58)

d=

@

N | =

q:

En este caso, las probabilidades de un salto hacia arriba o hacia abajo son iguales, y hallamos que
ud > 1 (suponiendo que r > 0 y que 6t no es demasiado grande) y que el drbol estd orientado en
la direccién del crecimiento (Figura 4.4). Si se toma un paso temporal demasiado grande, el valor
de d puede volverse negativo, en cuyo caso el modelo binomial fallara.

Caso d = %

A partir de (4.57) hallamos que

2
er&t —d 62r6t+a ot d2

1= _"d ~ u2 — d2 ’
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t

Figura 4.4: Arbol binomial considerando que q = %

de modo que
€2r6t+025t )

et _

Si usamos la ecuacién d = 1/u para eliminar d, entonces obtenemos la siguiente ecuacién cuadrati-
16
ca

u+d=

u? —2Au+1 =0,

donde

A= (e—rét + er5t+026t)

Resolviendo para u, obtenemos

1
d=_, (4.59)

Si se toma un paso temporal demasiado grande, los valores de ¢ 6 1 — ¢ pueden volverse negativos,
en cuyo caso el modelo binomial fallard. La eleccién d = 1/u, conduce a un drbol en el cual el
precio inicial del activo reaparece en cada paso temporal par y ademas es simétrico con respecto a
este precio (Figura 4.5).

4.3.5 Obtenciéon de la Ecuacién de Black-Scholes

El argumento anterior prueba que el modelo binomial se aproxima al proceso lognormal del precio
del activo. Para concluir la discusién acerca de la equivalencia de los dos modelos, demostraremos
ahora que dado el proceso binomial neutral al riesgo, podemos obtener la ecuacién de Black-Scholes
a partir de la férmula de la esperanza neutral al riesgo (4.47).

16 De hecho, es facil ver que d satisface la misma ecuacién cuadratica, i.e., d> — 2Ad +1 = 0.
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Figura 4.5: Arbol binomial considerando que d = %

Consideremos el modelo binomial de un sélo periodo y sea S el precio spot vigente. Entonces,
la esperanza neutral al riesgo estd dada por

E [V (S,0)] = ¢V (Su, dt) + (1 — )V (Sd, 6t). (4.60)
Al expandir V(Su, dt) en series de Taylor alrededor de V' (.S, dt), obtenemos
V(Su,0t) =V (S + S(u—1),0t)
1
=V(S,d0t) + V'(S,6t)S(u—1) + §V”(S7 §t)S*(u—1)>+0 (u3) .

Aqui’ = 09/9S. De la misma manera, podemos hallar una férmula para V(Sd, §t). Entonces, de la
ecuacién (4.60) se tiene que

B, [V(S,0)] = V(S,8) + V/(S,60)Slau — 1) + (1 — )(d — )] + 5V"(S,60)5%(u~1)* + O ()
=V(S,8t) + V'(S,6t)S [e" — 1] + %V”(S, 6t)S%(u —1)* + O (u?)
— VS, 6t) + V'(S, 5)Srot + %v"(s, 51)5%0%61 + 0 (51°2)

Donde se ha usado la igualdad qu+(1—gq)d = erot

esto debe ser igual a

. Mediante el argumento de neutralidad al riesgo,

V(S,0)emt = V(S,0)(1 + rét) + O (6t).
Reordenando,
1
V(S,0t) = V(S,0) + 55%62V"(S,8)3t + 1SV (S, 3t)ot — 1V (S,0)3t + O (5t3/2) =0

y al dividir esta ultima ecuacién por §t, obtenemos

ot) — 1
V(5;0t) = V(5,0) + 552021/”(5, §t) +rSV'(S,6t) — rV(S,0) 4+ O(6t) = 0.

ot
Finalmente, hacemos que dt — 0 para obtener la ecuacién diferencial parcial de Black-Scholes:
ov 1 0%V oV
— 4+ =5%0%—— +rS—— — 1V =0.
ot T27 7 95 TP T
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4.3.6 Dividendos Continuos

Consideremos ahora un activo que paga un dividendo continuo D, de tal manera que la compra de
¢ unidades del activo al precio spot vigente Sy cuesta ¢eP% Syu si el precio sube y ¢peP%Syd si el
precio baja. Este asunto se ilustra en la Figura 4.6 (a).

¢eD5t Sou dSou Sou
¢SO ¢506_D6t Soe—Dét

dePotSod ¢Sod Sod
@) (v) ©

Figura 4.6: Modelo binomial de un activo que paga un dividendo continuo. (a) Comprar ¢ unidades
del activo a Sy, después de un paso temporal 6, rinde ya sea ¢peP?*Sou o peP?*Syd. (b) Comprar
e~ P unidades del activo de modo que obtenemos los valores familiares en los nodos extremos
como en el modelo donde no hay dividendos. (c¢) Por consiguiente, si descontamos el valor presente
del activo por su dividendo D, podemos aplicar el modelo donde no hay dividendos con la tasa
libre de riesgo (r — D) en vez de 7.

—Dét

Al multiplicar el arbol por e obtenemos el arbol binomial con los valores familiares en
—Dét.

los nodos extremos (Sou, Spd) pero con valor inicial Spe ; véanse las Figuras 4.6 (b) y (c). Al
sustituir Sy por Spe~P% en (4.45), obtenemos
Soe—Déter(St _ Sod e(r—D)(St —d

Sou — Sod - u—d

Esto significa que en la anterior deduccién de u y d tenemos que usar r — D en lugar de r. Es decir,

q:

r—D)&t __ d

(r-D-3o?)ot+ovst g _ J(r—D-}o?)st—avii  _ ©
’ - ’ N u—d

u=e e q (4.61)

4.4 Foérmulas Explicitas del Modelo de Black-Scholes

4.4.1 Foérmulas para Valuar Opciones Europeas

La ecuacién diferencial parcial de Black-Scholes se puede resolver para encontrar las férmulas
explicitas que permiten valuar opciones plain vanilla Europeas, pero quizé lo mas simple es utilizar
la férmula de la esperanza neutral al riesgo (4.54).

Consideremos una opcién de venta Europea p(St, t; K). Su pago final al vencimiento t = T es
(K — St)™, de esta manera el valor de la opcién se puede expresar como

p(S0,0:K) = TR [(K - 7)) = TR [ (K — S0e*7) ],
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El argumento bajo el operador E es positivo cuando X1 < In(K/Sp). Si denotamos por E¥ el valor
esperado restringido a este dominio, entonces por la linealidad de la esperanza podemos escribir

p(So,0; K) = e " (KET[1] — SoET [e*7]). (4.62)

Para una variable aleatoria normal estdndar Z, la esperanza ET[f(Z)] para Z < z estd dada por

B2 = o= [ e (%) dz.

Si X1 es el proceso estocéstico definido en la ecuacién (4.51), entonces
1.2
7 — XT—(T—§0' )T
oVT ’

es normal estdndar. En ese caso, X estd restringido a —oo < Xp < In(K/Sp):

(4.63)

1 [x—(r—%aQ)T ? A

. 1 In(K/So)

Et[l]= ——— exp | —=

1 oV 2T /700 P 2 oVT
Por medio del cambio de variable (4.63), obtenemos

E[1] = \/% /_OO exp (_%,22) dz = d(2), (4.64)

donde por definicién ®(-) es la funcién de distribucién normal acumulativa y la variable z; estd de-
finida como

_ In(K/So) — (r — 30?) T.

2 = 4.65
1 T (4.65)
De la misma forma, calculamos
2
1 In(K/5So) 1lz—(r—1c2T
E* [eXT} = exp |z — = # dz.
oV2rT J_s 2 oVT
Al completar el cuadrado en el exponente y al cambiar las variables, obtenemos
E+ [eXT] _ eTT Z2 exp (_lzg) dz = eTT(I)(ZQ)
V2T J oo 2 ’
donde L s
In(K/Sg) — (r+350°)T
i 21— oyT = MESS) = (14 507 T (4.66)

oVT

Asf pues, al sustituir los valores de E¥[1] y ET [e*7] en la ecuacién (4.62) obtenemos la férmula
de Black-Scholes para una opcién de venta Europea:

p(S0,0;K) = e T [K®(21) — Soe” T ®(22)]

= KeiTT(I)(Zl) — SO(I)(ZQ), (467)

donde z1 y 22 estdn definidas por las ecuaciones (4.65) y (4.66), respectivamente.
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La férmula de Black-Scholes para una opcién de compra Europea se obtiene facilmente si se
utiliza la paridad put-call (4.29): 17

¢(S0,0; K) = (KeiTT@(zl) — SOQD(ZQ)) + Sy — Ke™ T
= Ke T (®(21) — 1) + So (1 — ®(2))
=S0(1—=®(z)) —Ke "' (1 -0(z)),
que es equivalente a
¢(S0,0; K) = So®(—22) — Ke "T®(—2). (4.68)

Como podemos ver, las distribuciones ®(-) constituyen el meollo del modelo de Black-Scholes.
Elimindndolas, observamos claramente que las férmulas (4.67) y (4.68) contienen todos los elemen-
tos de la paridad put-call. Esto es, las distribuciones ®(-), nos proporcionan la probabilidad de que
podamos ejercer la opcién. Por ejemplo, si para una opcién de compra ®(-) = 1, quiere decir que
hay certeza absoluta de ejercer y por lo tanto el precio serd Sy menos el valor presente de K. Si
®(-) = 0, no ejerceremos y por consiguiente la opcién de compra vale cero. Entre estos extremos,
existe un abanico de posibilidades que el modelo de Black-Scholes nos permite valuar.

Dividendos Continuos

Si el activo subyacente proporciona un dividendo continuo D, las férmulas anteriores pueden mo-
dificarse simplemente mediante el reemplazo de la tasa de interés libre de riesgo r por » — D. Por
otra parte, podemos sustituir en las férmulas el precio spot Sy por Soe~P7T. Esto afecta también
las variables z1 y zo.

4.4.2 “Modelos Analiticos” en la Valuacién de Opciones Americanas

Como ya hemos visto, a diferencia de las opciones Europeas, las opciones Americanas se pueden
ejercer en cualquier momento. Sin embargo, sabemos que en ausencia de dividendos el valor de
la opcién de compra aumenta con el plazo hasta el vencimiento. Asi pues, si se ejerce una opciéon
de compra temprano, podria reducir sin necesidad su valor. Puesto que las opciones de compra
Americanas no deberian de ser ejercidas antes del vencimiento, su valor es el mismo que el de las
opciones de compra Europeas, pudiéndose aplicar la formula de Black-Scholes en ambos casos.

No obstante, en general, no se pueden establecer soluciones analiticas para opciones Ameri-
canas, excepto en algunos casos raros. Se puede intentar la valuacién de una opciéon Americana
con la ayuda de un modelo analitico o semi analitico,'® es decir, con ayuda de un modelo que
requiera el empleo de una férmula (como la de Black-Scholes en el caso de las opciones Europeas).
La posibilidad de ejercer en cualquier momento hace que este tipo de modelo sea mas dificil de
emplear en el marco Americano que en el marco Europeo. Sin embargo, existen varios enfoques se-
mi analiticos al respecto como el de Whaley [65], mejorado en Barone-Adesi/Whaley [5] (inspirado
en la metodologia de MacMillan [43] para valuar una opcién de venta Americana sobre una accién).

Existen también otros procedimientos cuasi analiticos que utilizan herramientas provenientes
de la teoria de la probabilidad, cuya aplicacion a las finanzas es relativamente reciente. Se hace prin-
cipalmente alusién a la teoria de las excursiones, al detenimiento 6ptimo o a los cambios temporales.

17 Recordemos que B(T) denota el valor de un bono de descuento puro libre de riesgo con valor nominal de $1,
por lo que su valor presente es e~"7. No se considera también el pago de dividendos, por lo tanto D = 0.

18 Los adjetivos de “semi analitico” o “cuasi analitico”, se deben a que a pesar de que los modelos proponen una
férmula “cerrada” de valuacién, su resolucién exige un proceso iterativo de célculo.
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Algunos autores que han estudiado el tema son: El Karoui/Karatzas [27] , Carr/Jarrow/Myneni [14],
Elliot/Myneni/Viswanathan [28] y Allegretto/Barone-Adesi/Elliot [1].

A efectos précticos, a los operadores no les compensa utilizar modelos sofisticados de valua-
cién de opciones Americanas ya que la mayor dificultad de comprensién del modelo no supone unos
resultados de valuacién mas exactos. En cualquier caso, la investigacion en finanzas sigue buscando
modelos de valuacién de opciones Americanas que mejoren los “rendimientos” del simple modelo
binomial.!?

4.4.3 Medidas de Sensibilidad

Para entender las implicaciones de un modelo de valuacién de opciones, es necesario examinar
la sensibilidad del mismo y/o el portafolio de cobertura, ante los cambios de cada uno de sus
parametros. Estos parametros incluyen el precio del activo subyacente, la volatilidad del precio de
éste, la tasa de interés y el tiempo. Asi pues, como consecuencia de esta necesidad se tienen las
siguientes medidas de sensibilidad a quienes la literatura sobre opciones ha decidido designar con
letras griegas. 20

Cabe decir que las siguientes medidas de sensibilidad son para opciones Europeas que no pa-
gan dividendos y se han utilizado para su exposicién las expresiones (4.65) a (4.68).

Delta

La delta, A, es el indice que mide la variacién del valor de la prima de la opcién ante variaciones
en el precio del activo subyacente. Proporciona la cantidad de unidades del activo subyacente
que se deben cubrir con respecto al total del subyacente expuesto, es decir, el radio de cobertura.
Gréaficamente, la delta de una opcién es la pendiente de la curva que relaciona el precio de la opciéon
y el precio del activo subyacente. Utilizando las expresiones (4.67) y (4.68), tenemos que las deltas
para una opciéon de compra y venta son, respectivamente,

oc
AC % @(722),
0
A, % = D(—z) — 1 = B(20)

Theta

La theta, O, es la sensibilidad del precio de la opcién con respecto al tiempo. Como podemos
ver, la theta no es del mismo tipo de cobertura que la delta, esto es, existe incertidumbre acerca
de los cambios en el precio del activo subyacente sobre un periodo corto de tiempo, pero no hay
incertidumbre acerca del paso del tiempo mismo. Es decir, tiene sentido cubrirse en contra de los
cambios del precio del activo, pero no del paso del tiempo. Asi pues, matematicamente, tenemos
que?!

dc Soo®'(—22)

oT 2T

19 La razén de la bisqueda de modelos analiticos para valuar opciones Americanas ain y cuando no aportan
mucho en términos de mejores resultados, es que los modelos analiticos son méas “sélidos” desde un punto de vista
conceptual que los modelos “numéricos”.

20 Estas medidas se pueden generalizar para cualquier derivado y también para portafolios de inversién.

21 El signo negativo en la definicién de theta se debe al hecho de que T representa la fecha de vencimiento.

0, = —rKe "T®(—2),
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_@ o _SQO“I)/(—ZQ)

0, = Ke " T
P oT 2\/? +rie (Zl)a
donde )
() = ——e /2
e
Gamma

Puesto que la delta de la opcién cambia continuamente como consecuencia de los cambios en el
activo subyacente, es importante medir tales cambios. La gamma, I', se define como la tasa de
cambio de la delta con respecto al precio del activo subyacente, es decir, es una medida de cudnto o
cuantas veces una posicién debe ser recubierta para mantener una posicion con la “delta neutral”.
De esta manera, la gamma también es conocida como “la delta de la delta” o como la “curvatura”
de una opcién. Aunque la delta también cambia en el tiempo, este efecto es denominado por la
naturaleza browniana del movimiento del activo subyacente. En términos matematicos, tenemos
que

_ 9Pc PV (-2z)
©082 SyoVT
P?p  O(—z)

[,=— = — "2
b 052 Soa’\/T

Con la definicién de A, © y I podemos escribir la ecuacién de Black-Scholes como:
1
O+ 502521" +rSA —rV =0.
Vega

La vega, v, es la sensibilidad de la opcién con respecto a la volatilidad. Algunos autores también
denominan a esta medida de sensibilidad con otras letras griegas como kappa, omega, etc.22 Como
se puede observar, la vega es completamente diferente a las otras griegas ya que es una derivada
con respecto a un parametro y no una variable. Formalmente, tenemos que

0
Ve = 6_2 = SoVT® (—2),
v —@—sﬁqﬂ(—z)
p ao_ = ~0 2)-

El valor tedrico de las opciones aumenta o disminuye conforme aumenta o disminuye la vo-
latilidad implicita negociada en el mercado. Asi pues, un aumento en la volatilidad favorece a los
compradores de opciones, mientras que una disminucién en la volatilidad perjudica a los vendedo-
res de opciones.

Rho

La rho, p, es la sensibilidad del precio de la opcién con respecto a la tasa de interés libre de riesgo,
es decir,

)

e = a_: = KTe "T®(—z),
o .

pp = a—f = —KTe " T®(z).

22 Vega es el nombre que se le da a una de las “letras griegas” como medida de sensibilidad, pero en realidad no
es una de las letras del alfabeto griego.
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4.5 Método Binomial

El método binomial es un método muy claro y facilmente programable para valuar opciones. Me-
diante el uso del modelo binomial descrito en secciones anteriores, podemos estimar el valor de una
opcién ya sea con la férmula recursiva (4.46), o con la férmula de la esperanza neutral al riesgo
(4.49).

Como se demostré anteriormente, el proceso binomial se aproxima al proceso lognormal del
precio del activo con una exactitud creciente a medida que el ntimero de periodos utilizado N
aumenta.

Usaremos el modelo de drbol itereado como el que se mostré en la Figura 4.3. Es claro que si
T esté dividido en N periodos, los nodos extremos en un arbol binomial iterado determinan N + 1
precios posibles de una accién.

Al utilizar los valores de u, d y ¢ definidos en (4.52), podemos calcular el j-ésimo precio de
una accioén en el tiempo t = ndt, es decir,

Sp = Sou!d"™, 0<j<n. (4.69)

Al vencimiento t = T = NJt, los precios de la opcién son conocidos con certeza, de modo que si
f() es la funcién de pago final de la opcién, podemos asignarle a la opcién el precio

N N j AN —j
V= (87 = ] (S ) ey
Por ejemplo, si tenemos una opcién de venta (o de compra) Europea con precio de ejercicio K,?3
VjN = (K-S JN )+ para una opcién de venta Europea
VjN = (s jN -K )+ para una opcién de compra Europea.

4.5.1 Valuaciéon de Opciones Europeas

La mayor parte de la teoria ya se discutié en la seccion 4.3. Una vez que u, d y ¢ estan fijos,
podemos usar la férmula (4.46) para calcular los valores de la opcién recursivamente. Esto es,
retrocedemos en el arbol a partir de los valores de pago final aplicando la férmula en cada nodo y
eventualmente se recupera el valor de la opcién en t = 0.

Otro método es usar la formula de la esperanza neutral al riesgo para valuar las N +1 funciones
de pago ponderadas con la férmula (4.49) y tomar el valor descontado. Este método por lo general
no es presentado en la literatura tradicional; sin embargo, se puede implementar facilmente incluso
en una hoja de cdlculo con una eleccién astuta de la probabilidad neutral al riesgo q.

Método Recursivo

La férmula (4.46) representa un método para hallar todos los valores posibles de la opcién en
t = (n — 1)t dados los valores de la opcién (i.e. los pagos finales) al vencimiento t = ndt = T..

Teniendo en cuenta los pagos finales de la opcién en los nodos finales VjN para toda 0 < j < n,
y los pardmetros apropiados u, d y q.

23 En todo este capitulo no se ha considerado el monto de las primas en los pagos finales.
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Entonces, los N valores anteriores pueden ser calculados por medio de la férmula recursiva

Ve @+ (- g) pam 0<j<nL )

Como podemos ver, este método toma N operaciones para hallar los valores de la opcién para el
periodo N — 1 y N — 1 operaciones para hallar los valores de la opcién para el periodo N — 2, y
asi sucesivamente. Luego, para hallar el valor presente de la opcién (en el tiempo ¢t = 0), necesitamos
N(N -1)

2

operaciones. Por lo tanto, el método toma O (%N 2) operaciones para calcular el valor de la opcién.

N+(N-1)+(N—-2)+...1=

Método de la Suma

Si usamos la férmula de la esperanza neutral al riesgo discreta (4.49), primero tenemos que calcular
los coeficientes binomiales

N . .
B; = (j)qj(l—Q)N‘J, 0<j<N

y sumarlos, cada uno multiplicado por el correspondiente valor de pago final, y descontamos la
suma para obtener el valor presente, es decir,

N
Vo=e""Y "B;f(SN).
§=0
Este método tiene la ventaja que cuando es ejecutado como un programa de computadora, pode-

mos archivar los coeficientes binomiales B; y S JN en conjuntos ordenados (matrices) y reutilizarlos
para diferentes pagos finales.

Podemos elegir cualquier combinacién valida de u, d y ¢q. De cualquier manera, si r o ¢ cam-
bian, o los coeficientes binomiales B; o los valores del activo subyacente S jN tienen que recalcularse.

Una eleccién facilmente calculable es (4.58), donde ¢ = % Para un modelo de N periodos
necesitamos N + 1 valores

N\ ) N\ 1
Bj = i1 —q)N=7 = — <j<N

de manera que el valor de la opcion estd dado por

—r7 N

- ]Z (]]V)f (M) (4.72)

0

donde SJN se define por (4.69) con u y d determinadas por (4.58).

Una vez que se fija N, es una tarea trivial calcular los coeficientes binomiales. Los coeficientes
(J;[ )2_N y los valores del activo S’JN pueden ser archivados en una matriz y recordarlos cada vez
que la funcién de pago final o los pardametros r, o, 6t y IV cambien. Dado que los coeficientes y
los valores del activo S JN estdn inmediatamente disponibles, el método requiere O(N) operaciones.
Un algoritmo tipico toma O (%N 2) operaciones para calcular los coeficientes. Si r, o, §t y N a
menudo cambian, el método recursivo tendra una ligera ventaja en cuestiéon de tiempo debido a

un menor numero de cdlculos, pero ambos métodos convergen en la misma proporcion.
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4.5.2 Valuaciéon de Opciones Americanas

El método binomial hace relativamente facil la valuacién de una opcién Americana. En un arbol
binomial, tenemos disponibles todos los valores posibles de (St,t); en cada nodo podemos tomar
la decisién de ejercer o no la opcién. Entonces, el valor de la opcién en cada nodo es el maximo
de los dos valores posibles: la esperanza neutral al riesgo del precio de la opcién (si retenemos) o
el pago final (si ejercemos). En palabras més simples, el método binomial puede utilizarse paso a
paso para comprobar en cada nodo si la opcién vale mas muerta que viva y entonces utilizar el
méximo de ambos valores.

El arreglo es el mismo como en el caso de la valuacién de las opciones Europeas. Asi pues,
usaremos el mismo modelo de arbol iterado con n + 1 nodos en el tiempo ¢ = ndt. Sea S} el precio
del activo como se define en la ecuacién (4.69); V/* es el valor de la opcién de acuerdo a la ecuacién
(4.70).

Denotemos la funcién de pago final por f(St,t) e introduzcamos una notacién abreviada para
el pago final en el nodo (4, n):

"= f(Sould" I nét), 0<n<N, 0<j<n. (4.73)

j =

Para una opcién de venta o de compra Americanas con precio de ejercicio K,

+ . .
(K — S;’) para una opcién de venta Americana

fi
17

+ . .
(S’;’ - K ) para una opcién de compra Americana.

En los nodos extremos (al vencimiento T'), el valor de la opcién es igual a los pagos finales, es
decir,
N _ ¢N
Vit =f;. (4.74)

Suponiendo que se tienen los pardmetros apropiados u, d y g, los valores precedentes pueden ser
calculados por medio de la formula recursiva

an,l _ méx{e—rét [q (1 q)Vj"] ,f]nfl}’ 0<j<n—-1. (4.75)

Asi pues, este procedimiento conduce automdticamente al valor correcto (valor presente) de la

opcién que estd dado por V.

Finalmente, cuando los drboles binomiales se utilizan en la préactica, la vida de la opcién se
suele dividir en 30 6 més periodos. Con 30 periodos esto significa que se consideran 31 precios
finales de acciones y 23°, o cerca de un billén, trayectorias de los precios de las acciones.
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Capitulo 5

Evaluacion Social de Proyectos y Manejo

de Riesgo en Proyectos de Inversion
Publica

Actualmente, desde la literatura méas simple hasta la m&s compleja cuyo eje de estudio son las
opciones reales estd orientada en tratar el tema desde la perspectiva de la evaluacién privada o
financiera de proyectos. De esta manera, en el presente capitulo se expone mediante un ejemplo
simple la forma en cémo se puede usar la metodologia de las opciones reales en proyectos de inver-
sién publica, pero desde el enfoque de la evaluacién social de proyectos. En particular se propone
la opcidn social de diferir un proyecto. Asi, esencialmente el objetivo de este trabajo es extender
el concepto de las opciones reales y su metodologia a la evaluacién social de proyectos.

Para este propoésito, el contenido de este capitulo se presenta en dos partes. En la primera de
ellas, se da una introduccién a la evaluacion social de proyectos con la finalidad de conocer sus
diferencias y similitudes con la evaluaciéon privada, asi como sus tipos de analisis y herramientas
que emplea. En la segunda parte, fundamentalmente se explican los riesgos que se encuentran en los
proyectos de infraestructura puesto que el ejemplo que se analiza mediante un enfoque de opciones
reales consiste en un proyecto de infraestructura vial.

Cabe destacar que parte de este capitulo, asi como los datos del ejemplo que se expone estan
tomados de la pagina electréonica del CEPEP de México.

5.1 Evaluacién Social de Proyectos y Proyectos de Inversiéon Publica

5.1.1 Proyectos de Inversion Piiblica y Proyectos de Inversion Privada

Por lo general, se tiende a pensar que los proyectos son obras fisicas, carreteras, puentes, edificios
o fabricas. Sin embargo, también se puede decir que son proyectos un programa de salud o de
educacion, o una iniciativa para establecer una norma ambiental o comercial, o para modificar o
crar una ley, debido a que su realizacién implica costos o beneficios para la sociedad.

De esta manera, por ejemplo, para la Administracion Publica Federal de México, de acuerdo a
la Subsecretaria de Egresos de las Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) se entiende por:
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Programas y Proyectos de Inversion: los conjuntos de obras y acciones que
llevan a cabo las dependencias y entidades de las Administraciéon Ptublica Federal
para la construccién, ampliacién, modificacién, mantenimiento, o conservacion de
activos fijos, con el propésito de solucionar una problemaética o atender una nece-
sidad especifica y que generan beneficios y costos a lo largo del tiempo.!

Proyectos de Inversién: las acciones que implican erogaciones de gasto de capital
destinadas a obra publica en infraestructuraa, asi como la construccién, adquisi-
cién y modificaciéon de inmuebles, las adquisiciones de bienes muebles asociadas a
estos proyectos, y las rehabilitaciones que impliquen un aumento en la capacidad
o vida 1til de los activos de infraestructura e inmuebles.

Programas de Inversion: las acciones que implican erogaciones de gasto de ca-
pital no asociadas a proyectos de inversion.

Como vimos en el segundo capitulo, las clasificaciones de los proyectos obedecen bésicamente
al tipo de criterio que se seleccione. De esta forma, de acuerdo al sector al que pertenecen podemos
hablar de proyectos privados y proyectos puiblicos. En el caso de un proyecto privado, se invierten
recursos oprivados y se espera obtener un rendimiento para los inversionistas privados. Si se trata
de un proyecto que pretende realizar el Estado, se invierten recursos de la sociedad y se espera
para ésta un rendimiento o una mejora en su bienestar.

Los proyectos de inversién privada surgen de miles o millones de decisiones que diariamente
llevan a cabo las personas, familias o empresas que tratan de resolver un problema o aprovechar
una oportunidad. En principio, las autoridades de un pais no deberian preocuparse por las deci-
siones privadas, siempre y cuando se trate de proyectos que no ocasionen un efecto negativo a la
sociedad, en cuyo caso deben instrumentarse los mecanismos apropiados para que el sector privado
“internalice” los costos que ello implica, haciendo posible que la rentabilidad privada se asemeje
a la social en el sentido de dejar que el inversionista privado tome decisiones que convengan a la

sociedad. [15]

Tradicionalmente se ha aceptado que uno de los factores mas importantes que determinan el
crecimiento econémico de los paises es el monto de la inversién, publica y privada, que realizan.
Incluso en algin momento se llegd a pensar que el motor real del crecimiento econdémico lo cons-
tituia la inversion publica, ya que de alguna forma ésta traia consigo un “efecto multiplicador” en
la inversién privada. Por alguna razén se pensaba que la rentabilidad de la inversién publica era
mayor que la de la inversion privada y que mientras mayor fuese el gasto publico, mayores serian
las posibilidades de mejorar el desempeno econémico de los paises. Sin embargo, la realidad no ha
correspondido a esa presuncién debido, en gran parte, a que muchos proyectos de inversién, tanto
publicos como privados, han resultado ser un fracaso, en el contexto de que no han sido socialmente
rentables. [15]

Esta evidencia del desempeno de los proyectos de inversién motivé el resurgimiento de una
corriente que plantea que la calidad de la inversion es tanto o mas importante que su monto ab-
soluto, independientemente de que sea realizada por el sector piblico o privado. Esto a su vez ha
conducido, y lo seguira haciendo en el futuro, a un replanteamiento respecto a qué sectores deben

1 En el Apéndice A se enuncian los tipos de programas y proyectos de inversién en la Administracién Piblica
Federal de México.
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seguir siendo atendidos por el sector publico, cémo deben ser planeados y ejecutados los proyectos
de inversién y cuéles debe dejar al sector privado debido a que existen las condiciones para ello. [15]

El fondo de este planteamiento consiste en que, finalmente, la rentabilidad social de las in-
versiones realizadas en un pais estd directamente relacionada con su capacidad de crecimiento.
Es decir, en la medida en que se lleven a cabo proyectos de inversion rentables para el pais, éste
crecerd més y, viceversa, si se realizan proyectos de inversién no rentables, empobrecerd. [15]

5.1.2 Evaluacién Social de Proyectos de Inversién

En el contexto de la evaluacién de proyectos, a qué nos debemos referir con la palabra “social”.
De acuerdo al Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacion Socioeconémica de Proyectos
(CEPEP) de México,2 no se hace un uso correcto de la palabra y, en consecuencia, el concepto
confunde a muchas personas. De esta forma, algunas personas piensan que las técnicas de la evalua-
cién social de proyectos se deben aplicar solamente a los proyectos denominados “sociales” (como
los de educacién, nutricién, vivienda, salud, justicia y previsién social). Otras personas piensan
que al usar la palabra social se estd dando a entender que los estudios también analizan el impacto
en la distribucién del ingreso, nacional o regional, que un proyecto traerd como consecuencia. Aun
cuando esto serfa sumamente ttil, de acuerdo al CEPEP, la realidad es que actualmente existen
muy pocos elementos para hacer esos cdlculos. [32]

Por la razones anteriores, el CEPEP senala que un nombre més adecuado seria evaluacion
nacional de proyectos, puesto que la cuestién que se trata de responder con los estudios de
evaluacion es si acaso una nacién estarda mejor o peor al hacer o no un proyecto. En este contexto,
la palabra “social” se refiere a la sociedad de un pais, en cuanto a si su riqueza o bienestar es-
tard mejor o peor al canalizar parte de sus recursos disponibles a una cierta aplicacién. [32]

Adicionalmente, al hacer los célculos de costos y beneficios, las técnicas de evaluacién social
utilizan los llamados “precios de eficiencia” o “precios verdaderos”, sin asignar ningun peso dife-
rencial entre ricos y pobres, debido simplemente a que no se tienen, en la practica, los elementos
adecuados para ello. [32]

Asi pues, seria muy deseable llegar a medir los beneficios y costos de los proyectos en funcién
de la “utilidad marginal” del dinero, la cual seguramente es distinta para ricos y pobres. Es decir,

2 El Centro de Estudios para la Preparacién y Evaluacién Socioeconémica de Proyectos (CEPEP), es un fidei-
comiso creado en marzo de 1994 e instituido en Banobras por el Gobierno Federal de México, para promover la
capacitacién y las buenas préacticas en materia de evaluacién financiera y socioeconémica de proyectos de inversién
publica. Los objetivos del CEPEP son los siguientes:

» Promover la capacitacion de los servidores piblicos de los gobiernos federal, estatales, municipales y del Distrito
Federal, en materia de preparacion, elaboracién, ejecucién, evaluacién y seguimiento de proyectos de inversién.

» Asesorar a los tres niveles de gobierno en la preparacién, elaboracién, ejecucién, evaluacién, seguimiento y
difusién, en materia de proyectos de inversién.

» Promover acciones en materia de evaluacién, supervisién y dictaminacién de los estudios del sector publico
relacionados con proyectos de inversién, asi como de elaboracién de dichos estudios.

» Celebrar con instituciones educativas de nivel superior, y con personas fisicas o morales, convenios y contratos
relacionados con los programas del CEPEP.

» Difundir las técnicas de preparacién, elaboracién, ejecucién, evaluacién y seguimiento de los proyectos de
inversién.

Ver http://www.cepep.gob.mx
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seria util ponderar cada peso de beneficios y cada peso de costos, de manera diferenciada. Sin
embargo, como menciona el CEPEP, esto que algunos tedricos llaman “precios sociales” es practi-
camente imposible de hacer en la practica y puede producir resultados completamente diferentes,
dependiendo de quién hace la evaluacién. [32]

Por las razones anteriores, el CEPEP ha elegido trabajar con “precios de eficiencia” (sombra
o de cuenta), en los cuales no existe diferenciacién entre la utilidad marginal de pobres y ricos. Por
esta razon, en la terminologia de este centro, evaluacién social, evaluacién socioeconémica,
evaluacién nacional y evaluacién econémica significan lo mismo. [32]

Por tanto, en este sentido, resulta substancial tratar de definir como mayor precisién y obje-
tividad posibles quiénes son los beneficierios de los proyectos, ya que esto puede ayudar a decidir
la ejecucién o no de un proyecto, o bien, qué proyecto hacer primero, cual postergar y cudl recha-
zar. [32]

Precios Sociales

Asi como un inversionista privado (empresario) mide los efectos que tendrd sobre sus intereses
un proyecto, utilizando precios de mercado, también existen valores que reflejan los efectos de un
proyecto sobre la economia en su conjunto, precios que expresan lo que le cuesta verdaderamente
a la sociedad la utilizaciéon de los mismos. Debido a la posible existencia de lo que los economistas
llaman distorsiones de mercado, los precios que se observan en éste pueden ser “mentirosos” en
el sentido de que no reflejan el verdadero costo que tiene para la sociedad producir un bien o
servicio. Los precios sociales a utilizarse en la evaluacién social deben reflejar el verdadero valor
que la sociedad asigna a determinado bien o servicio. Cuando no se cuenta con precios sociales
para todos los bienes y servicios involucrados, se pueden usar “factores de conversion” generales,
o bien, en 1ltimo caso, precios de mercado, haciendo resaltar las razones de su utilizacién en cada
caso relevante.® [15]

Conviene considerar a la evaluacién social de proyectos como una herramienta de la adminis-
traciéon publica, integrada por elementos complementarios de diversas ciencias y técnicas, que se
utiliza para apoyar a las autoridades de los paises, estados o municipios en su proceso de toma de
decisiones respecto a la asignacién de los recursos publicos. Esta herramienta es ttil sobre todo
cuando se habla de proyectos de inversién publica, e incluso cuando se hace referencia a algunos
proyectos privados que por su magnitud o porque buscan el apoyo o el aval del gobierno, pueden

3 Para estimar precios sociales se pueden utilizar dos metodologias alternativas: los modelos globales de progra-
macién y el llamado “método de las distorsiones”, “de Chicago”, o “de Harberger”, en honor del conocido economista
que lo formalizoé.

a)Los modelos globales de programacién, tienden a representar el funcionamiento de la economia de un paifs a
través de relaciones entre variables econdémicas consideradas relevantes. Luego, teniendo en cuenta las restricciones
existentes, se procura maximizar ciertos valores respresentativos de los fines que se persiguen. Los precios sociales
son el conjunto de precios que hacen posible la maximizacién buscada.

La versién més sencilla que se puede encontrar es el modelo de programacién lineal, en el cual, al resolver el
problema surgen los precios sociales. Para un pais, trabajar con modelos de este tipo suele resultar muy complicado,
y se deben utilizar variables a nivel muy agregado, con lo que se pierden los precios de bienes especificos.

b)El método de las distorsiones parte del precio observado en el mercado del bien especifico, se analizan las distor-
siones existentes, se cuantifican esas distorsiones y en funcién de los resultados se estiman las correcciones para
llegar al precio social. Es decir, se parte de la economia tal cual es la realidad y no del ideal. A través del anélisis
del mercado del bien se pretende llegar, a partir del precio privado, al verdadero costo de oportunidad del bien,
que es su precio social. Este procedimiento contempla fundamentalmente lo relativo al problema de asignacién de
recursos (eficiencia). [15]
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afectar el bienestar o la riqueza de la sociedad en su conjunto. Desgraciadamente, como indica el
CEPEP, la economia mexicana ain se encuentra muy afectada por la existencia de precios “men-
tirosos” que no reflejan los costos sociales reales, y por tanto es muy dificil saber si los proyectos
privados, evaluados a través de técnicas respectivas, son en realidad socialmente rentables. [15]

5.1.3 Tipos de Analisis o Metodologias en la Evaluacién Social de Proyectos

La evaluacién social de los proyectos puede hacerse con base en dos tipos de andlisis (metodo-
logias):* costo-beneficio y costo eficiencia.’

Analisis Costo-Beneficio

Consiste en identificar, medir y cuantificar los costos y los beneficios ocasionados por un proyec-
to.6 Para ello, se compara la situacién sin proyecto versus la situacién con proyecto, y se
obtienen los efectos atribuibles exclusivamente a su realizacién. La dificultad de la metodologia
costo-beneficio radica en la cuantificaciéon monetaria de los beneficios sociales, que usualmente re-
quiere mucha habilidad técnica y conocimiento solido de teoria econémica.

El andlisis costo-beneficio se utiliza generalmente para proyectos de transporte, agricultura,
riego, electrificacién y proyectos productivos en general.

Analisis Costo-Eficiencia

Bésicamente, en este andlisis se asume que es conveniente realizar el proyecto y solamente se
busca la alternativa maés eficiente, es decir, la de menor costo.” Se utiliza cuando el proyecto que
se estd evaluando tiene beneficios que no pueden medirse en términos monetarios. Para aplicarlo,
es necesario establecer los siguientes supuestos:

» El Valor Presente Neto® de todas las alternativas técnicas es positivo. Esto significa que se
establece a priori que el proyecto es rentable.

4 Existen varios dilemas respecto a las metodologias que se emplean en la formulacién y evaluacién de proyectos
del sector publico, entre los que se destacan:

» Propias o de organismos internacionales
Estandarizacién vs. especializacion
Rigor metodolégico vs. simplicidad

Costo-beneficio o costo-eficiencia

vvyyy

Evaluacién socio-econémica o evaluacién multicriterio
» Uso de precios sociales

Para una discusién sobre estos dilemas se puede ver la presentacién de E. Aldunate (ILPES/CEPAL), lleva-
da a cabo en el Primer Simposio Internacional Sobre Evaluacién y Planificacién de la Inversiéon Publica. Ver
http://portal.sre.gob.mx/ppp/pdf/paneliiieduardoaldunate.pdf

5 En la Administracién Ptblica Federal de México, por ejemplo, se consideran cuatro tipos de andlisis (incluidos
el andlisis costo-beneficio y en andlisis costo-eficiencia) y éstos se presentan en el Apdndice B.

6 Las distintas concepciones acerca de las modalidades de funcionamiento del sector ptblico, asi como diversos
argumentos tedricos y préacticos, han implicado que la eleccién de la tasa de descuento a ser utilizada en el andlisis
costo-beneficio haya sido uno de los aspectos més controvertidos en esta drea de estudio. Para mas detalles sobre
este asunto se puede consultar el trabajo de Cervini [16].

7 En algunas ocasiones, cuando el proyecto satisface algunas necesidades bésicas, existe consenso respecto a su
conveniencia social sin mayor tramite. También es valido considerar un proyecto rentable de este tipo en la medida
en que se acerca al cumplimiento de los objetivos de la institucién que rige al sector.

8 Més adelante se hablara de los indicadores de rentabilidad que se utilizan en la evaluacién social de proyectos.
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» Los beneficios de todas las alternativas técnicas son iguales, lo cual significa que las alternativas
pueden ser estrictamente comparables.

El célculo de los costos es similar al de la metodologia costo-beneficio. Para determinar cudl
de las alternativas técnicas es la mas conveniente si su vida ttil es distinta, se calcula el Costo
Anual Equivalente (CAE)? de cada una y se selecciona la que tenga el mas bajo CAE por unidad.
Se pueden establecer indicadores de rentabilidad segin el beneficio del proyecto.

Este tipo de anélisis se utiliza principalmente en proyectos sociales (educacién, salud, justicia,
recreacion, deportes, capacitacién laboral, vivienda, proteccién de menores, etc.) en los que los be-
neficios son generalmente aceptados y no requieren demostracién, o bien cuando ésta se complica
de tal manera que el costo de cuantificarlos sobrepasa su valor esperado. Sin embargo, queda por
demostrar que los proyectos logran el impacto para el que fueron disefiados. [15]

5.1.4 Evaluacién Privada y Evaluacién Social de Proyectos

Como ya se menciond, cuando la evaluacién de un proyecto se hace desde el punto de vista de un
inversionista en particular (empresario), se estard haciendo una evaluacién privada del proyec-
to, en el sentido de que los costos y beneficios que se deben identificar, medir y cuantificar son
aquéllos que resulten relevantes desde el punto de vista del inversionista privado. Por su parte,
cuando la identificaciéon, medicién y cuantificacién se hace desde el punto de vista de todos los
agentes econémicos que conforman la comunidad nacional, se estard efectuando una evaluacién
social del proyecto. [17]

Muy probablemente, nadie dudaria de la conveniencia de aplicar los criterios de la evaluacion
privada o financiera cuando se habla de proyectos de las empresas privadas. Sin embargo, cuando
se trata de los recursos publicos constituye un grave error aplicar esos mismos criterios. Esto es
asi porque al hablar de los recursos puiblicos la cuestion de fondo es que se trata alcanzar un me-
joramiento de la riqueza o bienestar de la sociedad en su conjunto. En este sentido, la tinica forma
de disminuir el grado de incertidumbre respecto al resultado de invertir o no en un proyecto de in-
versién publica es a través de la aplicacién de los principios de la evaluacién social de proyectos. [15]

Es asi como en la evaluacién social, tradicionalmente se consideran como beneficios solamente
la mayor riqueza para el pais asociada a la mayor disponibilidad de bienes y servicios que se generan
con los proyectos (crecimiento econémico), y como costos solamente la aplicacién de los recursos
que el pafs debe realizar para lograr esos beneficios. [17]

Diferencias entre la Evaluaciéon Privada y la Evaluacién Social de Proyectos

Se considera que existen cuatro diferencias principales entre la evaluacién privada y la social. Esto
se debe a que hay diferencias entre lo que realmente cuesta a la sociedad el uso de sus recursos
productivos y lo que el uso de estos recursos genera como beneficios. El procedimiento para hacer
una correcta evaluacion social consiste en identificar todas las actividades que serian afectadas por
la ejecucién del proyecto y que generan efectos reales, siendo necesario cuantificarlos para saber
si hay una ganancia o pérdida neta para el pafs.'® De este modo, las principales diferencias son:

9 Ver el Apéndice B para més detalles.

10 Por ejemplo, en la evaluacién privada de un proyecto, la depreciacién de los edificios, maquinaria y equipos del
proyecto no se debe considerar como un costo porque en realidad no es salida de dinero, pero si hay que considerarla
para calcular el Impuesto Sobre la Renta (ISR). En la evaluacién social, en cambio, la depreciacién no se toma en
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precios, efectos indirectos, externalidades y efectos intangibles. [15]

Precios

Como ya se dijo, una diferencia entre la evaluacién privada y la evaluacion social
es que la privada utiliza precios de mercado para todos los bienes que produce,
asi como para los insumos que emplea. La evaluaciéon social no utiliza estos precios
porque se considera que unos no representan el verdadero costo y/o beneficio que
realmente tienen para la sociedad o para el pais.

La razén por la que se considera que los costos y beneficios privados no son igua-
les a los sociales, es porque ello sélo es posible en una economia con un mercado
en competencia perfecta, situacién que, por ejemplo, no sucede en México porque
hay algunas imperfecciones tales como impuestos, subsidios, aranceles aduaneros,
monopolios, precios maximos y minimos, etc. Por eso en la evaluacion social se
utilizan precios sociales, cuya virtud es la de indicar el verdadero costo que re-
presentan para el pais los insumos que utiliza el proyecto, asi como el verdadero
beneficio que tendran los bienes o servicios que producira.

Efectos Indirectos

Muchas veces los proyectos implican la reduccion de los precios de los bienes y
servicios que producen y un aumento de los precios de los insumos que utilizan
para producir, lo cual afecta los mercados de los bienes y de los insumos que son
sustitutos y complementarios de los bienes que produce el proyecto y de los insu-
mos que utiliza; esto puede tener costos y/o beneficios para la sociedad, que no
son pertinentes para una evaluacién privada, pero si para una evaluacién social.

En este sentido, se puede decir que los beneficios indirectos los obtienen perso-
nas que no utilizan el proyecto, pero que reciben un beneficio porque el proyecto
estd operando; mientras que un costo indirecto lo reciben quienes no utilizan el
proyecto, pero que se ven afectados por la operacién del mismo.

Externalidades

Las externalidades son los efectos del proyecto en mercados distintos a los del bien
o servicio que se produce, y que no son complementarios o sustitutos de este mismo
bien (ya que estos efectos se consideran dentro de los efectos indirectos). También,
son efectos que no tienen incluida su correspondiente transaccién monetaria. Por
lo general, se refieren a repercusiones negativas en el ambiente, como es el caso de
una externalidad negativa que causa el proyecto a terceras personas.

Efectos Intangibles

cuenta al construir los flujos del proyecto, pues los impuestos se consideran una transferencia y por lo tanto no son
un costo para el pafs. [15]
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En cada proyecto generalmente hay un grupo de beneficios y/o costos que son muy
dificiles de medir e incluso, en ocasiones, de identificar. Este tipo de efectos son
muy semejantes a las externalidades ya que no se pagan ni se cobran. Sin embargo,
en cada proyecto que se analiza deben senalarse los costos y beneficios que pudieron
medirse, los que no fue posible medir, asi como el resultado de la evaluacién. Esto
a fin de proporcionar los mayores elementos de juicio a la autoridad que tendra que
tomar una decisién respecto a si se realiza o0 no un proyecto.

5.1.5 Indicadores de Rentabilidad en la Evaluacién Social de Proyectos

Como ya se menciond,!! la diferencia bésica entre la evaluacién privada y la evaluacién social

de proyectos radica en que la primera trata de informar al inversionista privado en qué medida
verd afectada su riqueza (o bienestar) si realiza o no un proyecto, mientras que en la social se
trata de conocer el efecto que se tiene para toda la sociedad de un pais. De esta manera, en la
evaluaciéon privada, se enfocan los costos y beneficios relevantes para el inversionista privado, por
lo que solamente intervienen los efectos denominados “directos” y se cuantifican a precios de mer-
cado, incluidos los impuestos. Por otro lado, en la evaluacion social, se incluyen todos los posibles
costos y beneficios para la sociedad (directos, indirectos, externalidades e intangibles) y para su
cuantificacion se utilizan “precios sociales”.

Asf pues, el Valor Presente Neto privado esta dado por:!?

n (2?21 YiP, -3 Zij)
VPN =-I+Y .

2 i) ; (5.1)

donde —1Ij es la inversién inicial, n es el nimero de anos del horizonte de evaluacion, t es el periodo
correspondiente, 7 es la tasa de descuento que representa el costo de oportunidad del capital para
el inversionista privado que esta tratando de decidir si conviene ejecutar o no el proyecto, Y; es la
cantidad del bien o servicio i que producira el proyecto, P; es el precio que recibira el inversionis-
ta privado por cada unidad vendida de ese bien, Z; es la cantidad que el proyecto utilizaria del
insumo j y P; es el precio que el inversionista privado debera pagar por cada unidad de ese insumo.

En el caso de la evaluacién socioeconémica, el Valor Presente Neto serd:3

il (Z?:l YiPr =370 ijf) + BNIi + E;
VPN Social = —Iy + Z e
— (1+7%)

: (5.2)

11 En este apartado sélo se hablara acerca del Valor Presente Neto tanto privado como social y para los demés
indicadores de rentabilidad que, por ejemplo, se utilizan en la Administracién Publica Federal de México se puede
consultar el Apéndice B.

12 La ecuacién 5.1 representa otro modo de escribir la férmula del Valor Presente Neto. Se ha utilizado 5.1 y
no la ecuacién 2.4 con el fin de que méas adelante se vea la diferencia entre la evaluaciéon privada y la evaluacion

social cuando se usa este indicador de rentabilidad. Como se puede ver, el término (Z';‘:l Y;P; — Z;”Zl Zij)
t

representa los beneficios netos directos correspondientes a cada periodo t de la vida del proyecto, y se obtienen como
la diferencia entre los beneficios totales directos y los costos totales directos.

13 Recordando la férmula para la Tasa Interna de Rendimiento (TIR), se puede definir una “Tasa Interna de
Rendimiento Social” dada por TTR* en la ecuaciéon que sigue:

P +z”: (Z?zlYiP;‘*ZT:l ZJ'P;>t+BNIt+Et _0
0T 2 (1+TIR*)! o
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donde —I es la inversion inicial, r* es la tasa social de descuento, que representa el costo en que
incurre la sociedad (o el pais) cuando el sector publico extrae recursos de la economia para finan-
ciar sus proyectos. Por simplicidad, aqui suponemos que la tasa se mantiene constante a través
del tiempo, en tanto que los P* representan los precios sociales correspondientes a los bienes pro-
ducidos por el proyecto (Y;) v los insumos utilizados en su produccién (Z;), BNI; corresponde a
los beneficios netos indirectos del proyecto en el periodo t y E; es el valor de las externalidades
(positivas o negativas) del proyecto.

5.2 Manejo de Riesgo en Proyectos de Inversién Piublica

Como vimos al inicio de este capitulo, en el contexto de la administraciéon piblica un proyecto de
inversién se puede referir a las erogaciones destinadas a obra publica en infraestructura. De esta
manera, en la presente seccién se muestra mediante un caso sencillo la utilizacién de la metodo-
logia de las opciones reales en el manejo del riesgo de un proyecto de infraestructura vial, pero
antes de dar paso a este ejemplo, brevemente se explica el contexto en el que se puede utilizar un
enfoque de opciones reales en proyectos de inversién publica, los tipos de riesgos que existen en los
proyectos de infraestructura y finalmente se da una introduccién a la evaluaciéon de proyectos de
infraestructura vial.

5.2.1 EIl Método de las Opciones Reales en Proyectos de Inversién Publica

Como hemos visto, en lo que respecta a los proyectos de inversion privados nadie dudaria de la
conveniencia de aplicar los criterios de la evaluacién privada o financiera. El VPN, la TIR y el
método de valuacién mediante opciones reales, representan métodos que son aplicados sin tanto
problemal4 en las empresas o por los inversionistas particulares. Sin embargo, cuando se trata de
recursos publicos se debe tener cuidado puesto que en esta situacion se deben aplicar, esencialmen-
te, los principios y las herramientas de la evaluacién social de proyectos.

Asi pues, es natural preguntarnos si el método de las opciones reales se puede utilizar en la
evaluacién de un proyecto de inversién publica y en qué contexto o bajo qué supuestos podria
considerarse como una herramienta de la evaluacién social de proyectos. Estas cuestiones todavia
no son discutidas con profundidad en la diferente literatura que hay sobre la teoria de las opciones
reales y de esta forma los argumentos que se presentan mas adelante y que tratan de dar una
respuesta conceptual a tales interrogantes son realmente incipientes.

Como se dijo en la primera parte de este capitulo, se considera que los costos y beneficios
privados no son iguales a los sociales, debido a que ello sélo es posible en una economia con un
mercado en competencia perfecta. Asi, en la evaluacién privada, se enfocan los costos y beneficios
relevantes para el inversionista privado, por lo que solamente intervienen efectos “directos” y se
cuantifican a precio de mercado, incluidos los impuestos. Por otro lado, en la evaluacién social, se
incluyen todos los posibles costos y beneficios para la sociedad (directos, indirectos, externalidades
e intangibles) y para su cuantificacién se utilizan “precios sociales”.

Para que los precios de mercado coincidan con los sociales es necesario que no existan dis-
torsiones en los mercados de bienes y servicios. En la medida que las distorsiones existan, mas

14 El método de las opciones reales, no obstante, sigue en una fase de aceptacién en las empresas y, tal vez, en
pocos afios sea una herramienta estdndar de valuacién de proyectos no tan sélo en las empresas grandes sino también
en las medianas, pequefias y micro.
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probable es que la evaluacion social arroje resultados diferentes del de la evaluacion privada. Asi,
lo ideal seria que los precios de mercado reflejaran los verdaderos precios sociales, pues en esa
forma las decisiones privadas no serian solamente correctas desde la perspectiva del inversionista
sino también desde la perspectiva del pais.

Asi pues, en la ausencia de distorsiones en los mercados de bienes y servicios y de efectos
externos de los proyectos, la evaluacién privada y la evaluacién social de un proyecto producirian
resultados similares. De hecho, bajo este supuesto, la tasa social de descuento seria igual a la tasa
de rendimiento privada. Por tanto, es claro que en esta situacién la metodologia de las opciones
reales podria ser empleada en proyectos publicos y sociales si en general se opta por un andlisis
costo-beneficio.

Adtn con la existencia de distorsiones que es la situacién real en una economia como la mexi-
cana, existe la posibilidad de que se pueda emplear la evaluacion privada en proyectos privados y
publicos, y lo mismo sucede con la evaluacién social ya que si asi se requiere se puede utilizar tanto
para un proyecto piblico como para un proyecto privado.!® Asi pues, en principio, la metodologia
de las opciones reales puede utilizarse en la evaluacién privada de un proyecto del sector ptblico,
y con los debidos ajustes también podria emplearse como una herramienta dentro de la evaluacién
social de proyectos.

Es importante reconocer que este asunto se deberia manejar con mucho cuidado ya que se
podria pensar que la administraciéon piblica funcionaria como un empresario al emplear el método
de las opciones reales, y mas bien la idea es realizar los ajustes necesarios para que se puede emplear
este método como una herramienta proveniente de la evaluacion privada en la evaluacién social de
proyectos.

También, el problema se centra en definir qué tipos de flexibilidades administrativas (opciones
reales) se pueden hallar en los proyectos del sector puiblico y cémo se deben modelar para ser
valuadas, ya que a diferencia de las empresas, en los proyectos de la administraciéon publica existen
lineamientos, presupuestos, politicas de gobierno, leyes, normatividades, reglas, etc., que pueden
influir en las decisiones de los evaluadores.

En resumen, la incertidumbre y la flexibilidad no se encuentran exclusivamente en los proyectos
de los inversionistas privados, sino que también estan presentes en los proyectos del sector piblico.
De esta manera y a simple vista, si en un proyecto del sector publico existe incertidumbre y ésta
disminuye con el tiempo, y si ademas se puede modificar la estrategia en dicho proyecto una vez
que se resuelva la incertidumbre, entonces el método de las opciones reales se puede aplicar en el
analisis de riesgo y en la valuacién de este proyecto.

5.2.2 Riesgos en Proyectos de Infraestructura

En un proyecto de infraestructura encontramos a muchos participantes encargados de realizar di-
ferentes tareas, cada una de las cuales requiere de conocimientos técnicos especializados e implica
riesgos muy variados. Parte del éxito para financiar un proyecto estd en encontrar una adecuada
distribuciéon de los riesgos. Esto se logra cuando los riesgos son tomados por el participante que
tiene la facultad de controlar o cubrir un determinado riesgo. Por ejemplo, los riesgos de la etapa
de construccién pueden ser més facilmente asumidos por la empresa constructora, ya que cuenta

15 Asi, en un proyecto del sector piiblico se pueden cuantificar sus costos y beneficios desde el punto de vista de
un inversionista privado y desde un enfoque social. EIl CEPEP tiene ejemplos de proyectos (del sector publico) que
han sido evaluados tanto financiera como socialmente. Ver http://www.cepep.gob.mx
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con la experiencia para minimizar su realizacién o controlar sus efectos. También los riesgos politi-
cos pueden ser asumidos por la autoridad convocante en caso de un proyecto del sector ptblico.
Asi pues, un principio fundamental es el de asignar cada uno de los riesgos inherentes al proyecto
a aquella parte que esté en la mejor posicién para administrarlo.'6

A continuacién se describen los principales riesgos que pueden encontrarse en un proyecto de
infraestructura, segin puedan presentarse en las diferentes fases en que se desarrolle el mismo,
asi como quiénes son las partes que, por su participacion en el proyecto, estan en la mejor posicion
para asumirlos.

Riesgos de Planeacién

Corresponde a la entidad convocante, la planeacion y el diseno de los requisitos que debera cumplir
un proyecto. Como tal, se encuentra en la mejor posicién para asumir los riesgos de planeacién de
cada proyecto. Entre dichos riesgos encontramos los siguientes:

I.  Planeacion del proyecto, incluyendo su estructura juridica, su definicién técnica, su loca-
lizacién, su costo estimado, etc.

1. Proceso de licitacion, inlcuyendo las reglas de elegibilidad de los participantes, la suficiencia
de la informacién, la estructura de las bases y demas documentacién para la licitacién del
proyecto, etc.

ni.  Cumplimiento con leyes, consistente en la viabilidad del proyecto desde el punto de vista
legal, incluyendo leyes de proteccion al ambiente.

Riesgos durante el Periodo de Construccién

La construccién del proyecto serd encargada a un consorcio constructor que demuestre ser el mas
indicado para realizar el proyecto por su capacidad técnica y que presente la oferta mas completa
para la entidad convocante. Dada la capacidad técnica del consorcio a quien se encargue el proyecto,
es razonable asignarle los riesgos que puedan presentarse durante la etapa de construccion. Entre
los riesgos de construccién, se pueden mencionar los siguientes:

I.  Riesgo de terminacion de la obra dentro del calendario de trabajos, entre los que podrian
localizarse los derivados de la tecnologia utilizada, algunos casos de fuerza mayor, de
administracién, de obtencién de permisos, laborales, de suministro y disponibilidad de
materiales y equipos, etc.

1.  Riesgo de terminacion de la obra de acuerdo con las especificaciones y logrando el nivel
de operacién y funcionamiento requerido, entre los que encontramos a los derivados del
desempeno del constructor, de la tecnologia utilizada y de la calidad de los materiales y
suministros.

ni.  Riesgo de terminacion de la obra dentro del presupuesto previsto, entre los que estarian
fallas en la determinacion del precio, sobrecostos, algunos casos de fuerza mayor, etc.

Estos riesgos generalmente se cubren mediante la utilizacién de un contrato “llave-en-mano”
(turnkey) a precio fijo mediante el cual el constructor se obliga a entregar una obra por un precio y

16 Flyvbjerg, Bruzelius y Rothengatter discuten ampliamente con casos reales los riesgos que se encuentran en los
llamados megaproyectos. Por ejemplo, ellos concluyen que en 9 de cada 10 proyectos de infraestructura de transporte
los costos son subestimados, lo que implica un exceso de costos en la ejecucién de esta clase de proyectos. Ver [30]
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en un momento determinado, asumiendo de esa forma los riesgos inherentes a la construccién del
proyecto.

Es importante senalar que en esta fase la empresa constructora puede recurrir si es necesario a
la negociacion de productos derivados para cubrirse contra riesgos inherentes en la alza de precios

de los insumos que vaya a emplear.

Riesgos durante la Etapa de Operacion

Una vez concluida la obra y aceptada por la entidad convocante, la entidad desarrolladora que-
dara practicamente liberada de sus obligaciones derivadas de la construccién. En consecuencia,
resulta légico que sea la empresa que vaya a operar la obra, ya sea la convocante o la desarrollado-
ra si el proyecto incluye la operacién de la misma, quien asuma los riesgos que puedan producirse
durante la etapa de operacién, con excepcién de las fallas de la obra derivadas de defectos en la
construccion o en los materiales empleados, riesgo que seguiria a cargo del constructor. Entre los
principales riesgos posteriores a la entrega y aceptacion de la obra encontramos los siguientes:

I.  Riesgos derivados de la operacién y mantenimiento de la obra, entre los que estarian los de
obtencion de permisos, mantenimiento, uso adecuado de las instalaciones, administracion,
etc.

1.  Riesgos de pago: inlcuyendo reglas claras para la realizacion de los pagos y la suficiencia
de los mismos, asi como la capacidad econémica de la convocante para cumplir con sus
obligaciones econémicas. Entre éstos encontramos inflacién'” y devaluacion, libre conver-
tibilidad y transferencia de recursos, fluctuaciones en las tasas de interés, etc.

Riesgos Politicos

Entre los méas relevantes podemos encontrar los riesgos de expropiacién, cambio de ley, de fuerza
mayor por actos de gobierno y de cambios materialmente adversos en el entorno politico y econémi-
co del Pais. Resulta evidente que dichos riesgos se encuentran totalmente fuera del control de la
entidad desarrolladora, por lo que es razonable que sean asumidos por la convocante, especialmente
cuando se trata de una entidad gubernamental.

Riesgos de Financiamiento

La obligacién de obtener el financiamiento necesario para desarrollar los proyectos recae general-
mente en la entidad desarrolladora. Como se mencioné anteriormente, es una caracteristica natural
del Financiamiento del Proyecto el que la institucién financiera asuma los riesgos que le correspon-
den al desarrollador de la obra solicitada. A fin de reducir dichos riesgos, las instituciones financieras
deben realizar una analisis detallado de las caracteristicas del proyecto, asi como de la capacidad
técnica del constructor y de la capacidad financiera de la convocante. Asimismo, es necesaria la
participacién de expertos no relacionados directamente con el proyecto, como es el caso de asesores
independientes, que le permitan cerciorarse de la viabilidad técnica, econémica y legal del proyecto.

17 La inflacién afecta el resultado de una inversién alterando el monto y el tiempo de los flujos de efectivo del
proyecto, debido a que cambia los requerimientos y términos del financiamiento, necesidades de capital de trabajo,
impuestos y tipo de cambio. Ademds, la inflacién es un elemento de incertidumbre que puede afectar el resultado
del proyecto, cuya evaluacion puede llevar a tomar decisiones equivocadas si no se consideran sus impactos. De esta
manera, el impacto que tiene la inflacién en el flujo del proyecto altera de manera directa el andlisis financiero. [15]
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Usualmente, cuando los proyectos implican grandes sumas de dinero las empresas construc-
toras recurren a créditos de la banca privada y/o emiten papel comercial, en este caso debido a
la alta incertidumbre y volatilidad de las variables financieras y econémicas, es pertinente que las
empresas utilicen productos derivados negociados en los diferentes mercados nacionales e interna-
cionales para cubrirse.

Participacion de Capital

La inversién de fondos propios por parte de la sociedad desarrolladora crea un incentivo adicional
para la exitosa conclusiéon del proyecto, ya que son los propios fondos del contratista los que se
perderian en caso de que el proyecto no se desarrolle en forma adecuada. Asimismo, la participacién
de capital de riesgo es un requisito que exige la mayoria de las instituciones financieras ya que les
da un mayor margen de maniobra en virtud de que los flujos del proyecto deben ser suficientes
para repagar, en primer lugar, la deuda contratada y, una vez que la deuda ha sido cubierta, la
inversién de los desarrolladores.

5.2.3 Evaluacién de Proyectos de Infraestructura Vial

Normalmente, es desde el enfoque de la evaluacién social que se analizan los proyectos de infraes-
tructura vial'® y de esta manera la evaluacién social ha tendido a ignorar la factibilidad financiera
de los proyectos, enfocandose a determinar inicamente su rentabilidad social. Sin embargo, aun los
proyectos publicos puros deben contar con un flujo de efectivo adecuado para enfrentar sus costos
financieros. Un proyecto en bancarrota genera muy pocos beneficios econémicos. [15]

Para evaluar proyectos de infraestructura vial'® es comin que se utilice la metodologia costo-
beneficio, debido a que ambos (costos y beneficios) son factibles de cuantificar en términos moneta-
rios (exactamente, la metodologia consiste en identificar y cuantificar los beneficios y costos en las
situaciones con y sin proyecto, a fin de compararlas y determinar los beneficios netos atribuibles al
proyecto). El mercado en el que funcionan los proyectos de vialidades es el de transporte, en donde
se entiende como oferta a la disponibilidad y caracteristicas fisicas y geométricas que presentan las
vialidades, caminos o carreteras existentes, y la demanda estéd constituida por el flujo vehicular que
desea viajar de un origen a un destino, y que por ello circula o podria circular por alguna vialidad
en cuestién. [15]

En el mercado de transporte, el precio corresponde al ahorro de los Costos Generalizados
de Viaje (CGV)?? y la cantidad de equilibrio a los vehiculos que transitan por una via dado que

18 Cabe decir que los proyectos de infraestructura vial pueden variar desde ser tan simples y econémicos como
cambiar los sentidos de circulaciéon de una calle o en su caso ser tan complejos y costosos como la construcciéon de
autopistas, carreteras, distribuidores viales, etc.

19 Los proyectos de infraestructura vial se clasifican en los siguientes dos tipos, dependiendo del impacto del
proyecto en la demanda:

Proyectos estructurales: Provocan cambios significativos en las matrices de origen destino por modo de transporte.
Su caracteristica principal es su gran impacto en la demanda de viajes en términos de generacién, distribucién y
participacién modal de viajes.

Proyectos no estructurales: Se puede suponer que no existen cambios significativos en la demanda, y su impacto
se produce en una area restringida de la ciudad, es decir, s6lo se esperan cambios del sistema vial analizado. Ver
http://www.cepep.gob.mx

20 E]l CGV es el costo en el que incurre un vehiculo y sus ocupantes por trasladarse entre un cierto origen y un
destino, éste aumenta conforme el tiempo de recorrido se incrementa. En el CGV se incluyen tres tipos de costos:
el costo por operacién y tiempo de los usuarios (chofer y pasajeros), el costo por ralenti y el costo por detencién.
El costo por ralenti representa el consumo de combustible del vehiculo cuando estd detenido, pero con el motor en
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enfrentan ese precio. La demanda comtinmente corresponde al beneficio marginal social y privado?!

y tiene pendiente negativa. La oferta, correspondiente al costo de viajar, es horizontal hasta cierto
punto, implicando que un vehiculo adicional tiene el mismo CGV que el vehiculo anterior. Sin
embargo, a partir de cierto umbral de vehiculos (V*) que ocasionan congestién en la via, el costo
comienza a ser creciente, siendo mayor el costo marginal social (CmgS) que el privado (CmgP),
como se ilustra en la Figura 5.1. [15]

$/Veh

D congestion
CmgS

D no congestion

CmgP

V* Veh/t

Figura 5.1: Mercado de Transporte.

En presencia de congestién, el proyecto de construcciéon de una nueva vialidad tiene beneficios
directos por la disminucién del CGV de los vehiculos que desvian su ruta hacia el nuevo proyecto,
o transito desviado®? . Ademds, tiene beneficios indirectos por la disminucién del CGV del transito
que normalmente circula por la via a la que servird de principal alternativa el nuevo proyecto o
transito normal?® . [15]

Cuando no existe congestién, los beneficios sociales de un proyecto de construcciéon de una
nueva vialidad se presentan unicamente para el transito desviado, ya que éste es el tnico que ve
disminuidos sus CGV, razén por la cual cambian su ruta de viaje hacia el proyecto, mas no asi su
origen destino. No se tienen beneficios indirectos en el transito normal de la via original, ya que el
costo de ello es igual al beneficio. [15].

Los costos del proyecto son los tradicionales que corresponden a inversién y mantenimiento de
la obra fisica.

marcha; este tipo de situaciones se da en las intersecciones al esperar el cruce de las mismas. [15]

21 Beneficio por unidad adicional.

22 Transito desviado: vehiculos que cambian de ruta de viaje en la situacién con proyecto, pero conservan su origen
destino.

23 Transito normal: vehiculos que no cambian su ruta de viaje debido al proyecto.
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Momento Optimo para Invertir

Una de las decisiones mas importantes con relacién a la planeacién de proyectos es la determina-
cién del momento en que deben realizarse las inversiones, especialmente cuando los proyectos no
son divisibles?* o cuando los beneficios son crecientes en el tiempo2® . En esas ocasiones, un VPN
positivo no es un indicador de la conveniencia de realizar la inversién porque puede ser que esperar
un afio aumente el VPN del proyecto (en pesos de un mismo ano). Asi, la pregunta relevante es:
jcudndo iniciar la construccién?, mas que averiguar si conviene o no realizar la inversién. [15]

Esto es frecuente en los proyectos de inversién publica. Asi, por ejemplo, nadie duda que en
algiin momento convendra ampliar la capacidad de un puerto, ampliar un libramiento carretero,
pavimentar un camino de terraceria, aumentar la cobertura de agua potable o tratar las aguas re-
siduales de una poblacién determinada, pero se debe determinar en qué momento conviene hacerlo
para que la riqueza de la sociedad aumente al maximo. [15]

Si cualquiera de los proyectos antes mencionados se adelanta, existira una capacidad ociosa y
habra una pérdida de rendimiento derivada del hecho de que los recursos pudieron ser invertidos en
algin otro proyecto. Si el proyecto se retrasa, habra un déficit de bienes o servicios y una pérdida
de rendimiento por no haber realizado a tiempo las inversiones. [15]

Asi pues, debido a que en proyectos de carreteras los beneficios netos son crecientes en el
tiempo, el célculo del VPN, no es suficiente para determinar la rentabilidad (de hecho, no es
relevante establecer la rentabilidad social del proyecto, ya que al crecer los beneficios netos con
el tiempo, el proyecto serd finalmente rentable, sino definir cuando ejecutar la obra). Para tales
casos, el criterio aplicable para definir el momento éptimo de inicio de un proyecto es la Tasa de
Rentabilidad Inmediata (TRI), que se define como el beneficio neto del primer ano de operacién
dividido entre el monto de la inversién.?6 Si esta tasa es mayor o igual a la tasa social de descuento
conviene ejecutar el proyecto; en el caso contrario conviene esperar hasta el momento en el que
ambas tasas se igualen. Asi pues, el criterio de decisién es: [15]

Si TRI > r* conviene invertir.

Si TRI < r* conviene posponer la inversion,

donde 7* es la tasa social de descuento o costo de oportunidad de los recursos ptiblicos.?”

24 Un proyecto no divisible es aquel que no tiene opciones de tamafio, es decir, sus dimensiones o caracteristicas
no le permiten crecer o reducir su tamafio.

25 ;Por qué crecen los beneficios del proyecto?
Durante el andlisis de los flujos de proyectos cuyos beneficios crecen porque crece la demanda, se usan supuestos
acerca del comportamiento que se espera tendra la demanda del proyecto, la cual puede crecer debido a lo siguiente:

» El comportamiento del mercado (dependiendo de la poblacién, el nivel de ingresos, etc.).
Con una estructura de mercado monopolistica, si aumenta la demanda del mercado igual aumenta la demanda
del proyecto. En proyectos de evaluacién social se toma en cuenta la demanda de mercado.

» La estrategia comercial que se adopte.

Cuando el proyecto no serd un monopolio, la demanda del proyecto podria no crecer tanto como la demanda
del mercado. La tasa de crecimiento adoptada estaria en funcién de la capacidad del mercado y de lo que se
esté dispuesto a gastar en publicidad. [15]

26 En el Apéndice C se explica con més detalle este criterio de decisién.

27 De acuerdo con estudios realizados por el CEPEP, el costo de oportunidad de los recursos ptiblicos fue del 18 %
anual hasta el afio 2000, 16 % de los afios 2001 al 2005, 14 % del 2006 al 2010 y 12% en los anos siguientes. Ver
http://www.cepep.gob.mx
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Lo anterior equivale a comparar el beneficio neto del primer ano del proyecto con la anualidad
de la inversién,?® siendo el criterio ejecutar si el beneficio neto del primer afio es mayor o igual
a la anualidad de la inversién o costo de oportunidad de los recursos que se utilizarian en el proyecto.

5.2.4 Opciones Reales Sociales y la Opcion Social de Diferir en la Evaluaciéon de un
Proyecto de Infraestructura Vial

En esta seccién se presenta un ejemplo simple que expone la forma en que se puede utilizar la
metodologia de las opciones reales en el manejo del riesgo de los proyectos de infraestructura
vial. Con el objetivo de que en el empleo se manejen datos reales, se ha elegido el caso de un
proyecto que se evalud socialmente en un curso intensivo que realizé el CEPEP en marzo de 1997
en la Universidad Auténoma de Nayarit (Tepic), por encargo del Gobierno del Estado de Nayarit.?"

De esta manera, se muestra a continuacién en términos muy generales la descripcion de este
proyecto asi como la evaluacion social que se le realizé. Posteriormente, se analizara parte de este

proyecto mediante un enfoque de opciones reales.

Evaluacion Social de la Ampliacion de un Libramiento Carretero en la Ciudad de Tepic

En 1980, se terminé de construir en la Ciudad de Tepic, Edo. de Nayarit, un libramiento carretero
de aproximadamente 12 km de longitud. Este libramiento const6 de dos carriles sin acotamientos
y tuvo como funcién principal evitar el transito que utilizaba la ruta México-Nogales circulara a
través de la zona urbana. Debido al crecimiento de la ciudad y por ende de la mancha urbana,
el libramiento fue alcanzado por ésta, lo que ocasioné que los vehiculos urbanos utilizaran esta
via como un periférico y que se incrementaran los Costos Generalizados de Viaje (CGV) de los
vehiculos que utilizaban el libramiento. Dada esta problemética se elaboraron cuatro propuestas
de ampliacién y mejoramiento del libramiento, siendo la ampliacién de dos a cuatro carriles la asig-
nada al Curso Intensivo en Preparacién y Evaluacién Socioeconémica de Proyectos que realizé el
CEPEP en la Ciudad de Tepic en marzo de 1997.

El proyecto estuvo propuesto por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT) en
coordinacién con el Gobierno del Estado de Nayarit y la Presidencia Municipal de Tepic. La am-
pliacién consistié en construir un nuevo cuerpo adicional de la misma longitud que el actual, con
lo cual se contaria con cuatro carriles distribuidos dos en sentido oriente y dos en sentido poniente,
separados por un camellén central de 23 metros.

De esta manera, en el curso del CEPEP se realizé la evaluacién socioeconémica al nivel de
perfil del proyecto para la ampliacién del libramiento carretero poniente de la Ciudad de Tepic,3°
que entre otras acciones se pretendia, disminuir el CGV de los vehiculos que circulaban por el

28 Para simplificar, la anualidad de la inversién se calcula como una perpetuidad, es decir, la inversién multiplicada
por la tasa de descuento.

29 Ya que la intencién de este apartado es presentar el caso de un proyecto con datos reales, se opté por elegir
entre los proyectos que ha evaluado el CEPEP en los dltimos afios y que estdn publicados en su Sitio Web. Asi pues,
para mas detalles sobre la evaluacién social de éste y otros proyectos se puede consultar la direccién electrénica
WWWw.cepep.gob.mx

30 En la evaluacién se consideré que no se aplicarfa ninguna tarifa o peaje por el uso del nuevo libramiento. De
esta manera, si el proyecto fuera una vialidad de cuota, se tendria que realizar si el caso lo requiere una evaluacién
privada (para el concesionario o duefio del proyecto), ademéds de una evaluacién socioeconémica o social.
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libramiento, la probabilidad de accidentes y el grado de contaminacién sobre esa zona de la ciudad.

De acuerdo a los estudios que se realizaron, alrededor de 70 calles o avenidas de la ciudad
se intersectaban con el libramiento, lo que ocasionaba que el aforo vehicular o el Transito Diario
Promedio Anual (TDPA)3! fuera distinto a lo largo de esta vialidad (también las caracterfsticas
fisicas del libramiento eran diferentes a lo largo de éste). Sin embargo, inicamente cuatro avenidas
eran las importantes, ya que incorporaban o desincorporaban el mayor nimero de vehiculos al
libramiento. De este modo, conforme a las técnicas de la evaluacién socioecondémica, en proyectos
como éste es conveniente aplicar el principio de separabilidad de proyectos, que implica tramificar
el libramiento de acuerdo con el flujo vehicular que circula entre los diferentes entronques que
tiene.3? De esta manera, considerando lo anterior y las diferentes caracteristicas geométricas y
fisicas de la carretera, se establecieron 5 tramos (1A, 1B, 2, 3 y 4) del libramiento obteniéndose el
TDPA en cada uno de ellos.?® Es importante mencionar que el libramiento no tenfa rutas alter-
nativas ni complementarias; ademas, no fue conveniente realizar encuestas origen-destino, ya que
lo importante para la evaluacién social era conocer el TDPA en cada tramo.

De este modo, el beneficio social que se lograria con el proyecto de ampliacién, seria una dis-
minucién en el CGV de los vehiculos que transitaban por el libramiento, esto es, se observarian
menores costos de operacion en los vehiculos y las personas que viajarian en ellos tendrian ahorros
en tiempo. Para cuantificar los beneficios anuales totales (ambos sentidos) para cada tramo, se ob-
tuvieron los CGV de las situaciones sin y con proyecto (para cada tipo de vehiculo, tramo, sentido
y perfodo) a través del modelo computacional VOC-MEX.34

Por otra parte, los costos de inversién privados (sin IVA) y sociales ascendieron aproximada-
mente a $113,575,093 v $111,188,326, respectivamente.?®> Debido a que el proyecto no presentaba
un prorrateo para cada tramo, el equipo de evaluacion determind, de acuerdo a los beneficios netos
anuales que se lograrian, la inversién maxima que se podria destinar en cada tramo para iniciar la

31 Al ndmero total de vehiculos que circulan en promedio al dia por un cierto punto de una carretera, se le
denomina Trénsito Diario Promedio Anual (TDPA), en este nimero estd considerado el flujo vehicular en ambos
sentidos de circulacién. Ver [15]

32 En términos més precisos, el principio de separabilidad de proyectos consiste en dividir una carretera en tramos
mediante un diagndstico, tomando como criterio las condiciones de oferta (estado de la carretera) y demanda (flujos
vehiculares), de tal forma que dentro de cada tramo seleccionado se observen las mismas condiciones fisicas y
geométricas, al igual que los flujos vehiculares. La tramificacién se hace con el fin de evitar una sobre o subvaluacién
de los beneficios que puedan presentarse en algunos tramos por la ejecucién de un proyecto. Por ejemplo, si se
tomasen dos tramos con diferente demanda como uno solo, al llevarse a cabo la evaluacién se le estarian atribuyendo
beneficios extras a aquel tramo que tiene una menor demanda, de igual forma pasaria si el estado de la carpeta fuera
diferente en ambos tramos. Ver www.cepep.gob.mx

33 De esta manera, cada tramo se puede ver como un solo proyecto pues tienen cada uno de ellos sus propios
beneficios y costos.

34 E]l modelo computacional VOC-MEX es un submodelo del HDM-III desarrollado por el Banco Mundial, adap-
tado y calibrado por la SCT para las carreteras de México. En términos generales, el modelo calcula los costos de
tiempo y de operacién vehicular para las situaciones sin proyecto y con proyecto, determinando el beneficio por aho-
rro de CGV por tipo de vehiculo y componente. La informacién que requiere el modelo se refiere a las caracteristicas
fisicas y geométricas de cada tramo del libramiento carretero tales como: nimero de carriles, tipo de superficie,
altitud del terreno, indice de rugosidad de la carpeta de rodado, grados de curvatura y pendientes ascendentes y
descendentes, asi como las caracteristicas especificas de cada uno de los tipos de vehiculos que circulan por ella y el
ingreso esperado de los usuarios. Ver www.cepep.gob.mx

35 Los costos de inversién representaron los costos de construccién del nuevo cuerpo, la reconstruccién del cuerpo
actual, la construccién de retornos e incorporaciones, de distribuidores y puentes, de calles transversales, la supervi-
sién, y los estudios y proyectos. Para calcular estas cifras, tanto en precios privados como sociales, se utilizaron los
factores de ajuste proporcionados por el CEPEP. Ademas, en la evalaucién se supuso que los costos de operacién y
mantenimiento serfan igual a cero para el primer afio de operacién del proyecto.
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construccién en el mismo afio de la evaluacién.3%

En resumen, conforme a la metodologia de evaluacién de proyectos de infraestructura vial,
los beneficios y costos del proyecto se identificaron y cuantificaron comparando la situacién con
proyecto con la sin proyecto, en este caso, durante un horizonte de evaluacion de 20 anos. De esta
manera, para poder obtener una aproximacién del célculo de la Tasa de Rentabilidad Inmediata
(TRI), el equipo de evaluacién prorrated la inversion total (social) para cada uno de los tramos
como se muestra en el Cuadro 5.1.%7

Cuadro 5.1: Monto de Inversion Social para cada Tramo

Tramo | Monto Social
1A 18,117,493
1B 34,685,924

2 17,165,271
3 15,992,495
4 25,227,143
Total 111,188,326

Asi, considerando las cifras del Cuadro 5.1 y los beneficios netos anuales de cada tramo, en
el Cuadro 5.2 se muestra una estimacién del momento éptimo de inversién social,®® en donde se
supuso que los cinco tramos del libramiento tendrian un periodo de ejecuciéon de un ano.

Cuadro 5.2: Momento Socialmente Optimo de Inversién

Tramo | Beneficio | Anualidad Ano Ano Tasa de
Neto de la éptimo éptimo Descuento
(%) Inversién de de Social
(Ir) Operacién | Inversién
1A 3,300,951 3,261,149 2000 1999 18%
1B 5,567,450 5,549,748 2002 2001 16 %
2 4,052,174 3,089,749 1998 1997 18%
3 5,004,958 2,878,649 1998 1997 18%
4 4,425,965 4,036,343 2001 2000 16 %

De esta manera, se concluyo6 a partir de la evaluacién social y utilizando el criterio de la TRI
que convenia el inicio inmediato de las obras de construccién correspondientes a los tramos 2 y 3,
las del tramo 1A debian iniciarse en el ano de 1999, las del tramo 4 en el ano 2000 y las corres-

36 El equipo de evaluacién estimé de manera “gruesa” los costos de inversién atribuibles a cada tramo y deter-
miné la Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI). De esta manera, también se determiné y utilizé como criterio de
evaluacién la inversién méxima que podria destinarse en cada tramo.

37 Es importante aclarar que todas las cifras que se mencionen de este proyecto estan referidas a pesos de marzo
de 1997.

38 Ver Apéndice D para més detalles.
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pondientes al tramo 1B en el afio 2001.3%

Opciones Reales Sociales y el caso de la Opcién Social de Diferir un Proyecto

Como se ha indicado, la evaluacién social del proyecto del libramiento carretero de la Ciudad de
Tepic que se hizo en 1997, determiné que era inmediata la construccion de dos tramos y que para
los tres tramos restantes habria que esperar para iniciar su construccién. Por lo tanto, en términos
del momento 6ptimo para invertir y del VPN Social,* la evaluacién social concluyé el programa
de inversiones que se muestra en el Cuadro 5.3.

Cuadro 5.3: VPN Social de cada tramo del Libramiento

Tramo | VPN Social | Decision en base a la TRI
(%)
1A 3,483,774 Diferir la inversion 2 anos
1B -344,206 Diferir la inversion 4 anos
2 10,966,863 Invertir ya
3 18,754,325 Invertir ya
4 2,892,574 Diferir la inversiéon 3 anos

De acuerdo al Cuadro 5.3, para los tramos 1A, 1B y 4 existia la posibilidad de diferir o pospo-
ner la inversién social. Ademds, con excepcién del tramo 1B,*! el VPN Social estético (pasivo) de
los 4 tramos restantes resulté positivo. En este tultimo punto, de acuerdo a la evaluacién social los
tramos 2 y 3 representaban una excelente oportunidad para invertir de inmediato, pues sus benefi-
cios netos tan sélo en el primer aflo representaban el 23.61% y el 31.30 % de su monto (inversién)
social, respectivamente. Asi pues, en el caso de los tramos 2 y 3 se considera que no tiene mucha
importancia (de acuerdo a lo visto en el tercer capitulo) un anélisis de opciones reales, ya que se
puede concluir tan sélo a partir de la evaluacién social que constituian estos dos tramos, proyectos
con una alta rentabilidad social y que por tanto era inmediata su ejecucién.

Del mismo modo, el VPN Social estatico de los tramos 1A y 4 de inicio es positivo, pero en
base a la TRI existia la flexibilidad de poder diferir la ejecucién de los mismos 2 y 3 anos, res-
pectivamente. De hecho, la evaluacién social considera que si se tiene inicialmente un VPN Social
positivo las entidades ejecutoras no estan obligadas a llevarlos de inmediato, pues en si el VPN
Social no es suficiente para determinar la rentabilidad de un proyecto de infraestructura vial y de
esta manera se puede postergar un cierto tiempo la ejecuciéon de un proyecto de este tipo cuando
asf lo marca la TRI. Asi, para marcar la relevancia del método de las opciones reales en un proyecto

39 Es importante mencionar que en las conclusiones de la evaluacién también se determiné que se debfan programar
la ejecucion de las obras en funcién del calendario senalado, el que deberia ser ajustado al disponerse de los montos
definitivos de inversién para cada tramo.

40 Para los tramos 1A, 1B y 4, se debe diferenciar entre el VPN Social inicial y el VPN Social “méximo” que
corresponde al afio 6ptimo de operaciéon de cada uno de los tramos.

41 En el caso del tramo 1B el VPN Social es negativo. Sin embargo, hay ocasiones en que no es posible estimar
todos los costos y beneficios en un proyecto carretero. Aunque el proyecto del libramiento carretero no es el indicado,
se puede tomar un proyecto carretero como es el caso de un camino de “penetraciéon”, en donde los costos y beneficios
indiquen un VPN negativo considerable, pero donde los evaluadores no hayan podido medir el beneficio “seguridad
nacional”.

En este caso, de acuerdo a la evaluacién social, es perfectamente valido que, de todas formas, las autoridades decidan
construirlo. [32]
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de inversion publica, centrémonos en el caso del tramo 1B donde se tiene un VPN Social de inicio
negativo y la flexibilidad de poder diferir la inversién 4 anos.

La evaluacion social de proyectos considera que si se tiene un VPN Social de inicio negativo
para los proyectos de vialidades, es decir, que si originalmente no son socialmente rentables, con-
viene para la entidad ejecutora su postergacién durante un cierto periodo de afios, con la finalidad
de incorporar informacién real de tal suerte que el VPN Social sea finalmente positivo. Es asi que
resulta atrayente considerar el método de las opciones reales en la evaluacién social de proyectos.
En particular, se propone en este trabajo la opcion social de diferir un proyecto como un tipo
de opcién real social que se puede adoptar en la evaluacion social de proyectos de infraestructura
vial 42

Como hemos visto, en proyectos viales y en base a la evaluacion social, el criterio adecuado
para saber en qué momento invertir es la TRI, la cual garantiza y determina el ano o periodo en
donde se obtiene el “méaximo” VPN Social. Sin embargo, desde un enfoque de opciones reales, este
VPN Social estdtico (pasivo) tiende a subestimar el valor de estos proyectos pues no se incorpora
en la valuacién la flexibilidad administrativa y otros elementos intangibles. Asi pues, al igual que
en la evaluacién privada o financiera, el VPN Social estatico y la TRI,*® que son indicadores de
rentabilidad que utiliza la evaluacion social, s6lo son capaces de analizar proyectos de inversiéon con
baja incertidumbre (riesgo) y sin flexibilidad administrativa.?* De esta manera, el VPN Social de
un proyecto publico, social y privado también puede verse como un valor base que debe ser exten-
dido al anadir un componente dindmico que contenga el valor de las opciones reales sociales de una
administracién (piblica o privada)?® activa. Por lo tanto, el verdadero valor de un proyecto de
inversién (publico, social y privado) que es analizado desde la perspectiva de la evaluacién social,
estaria dado por el Valor Presente Neto Extendido Social, en el cual se incluiria el valor de
las opciones reales sociales.*6

Cabe recordar que un andlisis de opciones reales descansa en la importancia de reconocer la
flexibilidad en los proyectos de inversién y muestra los beneficios de la misma en la presencia de
irreversibilidad e incertidumbre (riesgo).

Asi pues, es interesante como es que implicitamente se ha considerado la importancia de la
irreversibilidad en la evaluacién social de proyectos de infraestructura vial, es decir, si un proyecto

42 I/Jltimamente7 varios autores han propuesto la utilizacién de la Teoria de Opciones Reales a la planeacién de siste-
mas de infraestructura, en particular a la planeacién estratégica y en proyectos de infraestructura vial como carreteras
y autopistas. No obstante, se preserva el enfoque de la evaluacién privada o financiera en estos estudios. Para ver
con mds detalle este asunto se pueden consultar los trabajos de Brekke [11], Flyvbjerg/Bruzelius/Rothengatter [30],
Ford/Lander/Voyer [31], Ho/Liu [36], Leviakangas/Lahesmaa [42] y Zhao/Sundararajan/Tseng [67].

43 De esta manera, tanto en la evaluacién privada como en la social tradicionales, un proyecto de inversién es
aceptado sélo si los rendimientos sobre el proyecto exceden la tasa de deuda o el costo de capital o el costo de
oportunidad de los recursos publicos para el caso de la evaluacién social; es decir, en un contexto de flujos de
efectivo o beneficios netos y tasas de descuento, esto se traduce en proyectos con VPN positivos.

44 Como se dijo en el tercer capitulo, la flexibilidad administrativa puede tomar formas distintas, y por tanto en
esta parte se estard haciendo referencia a la flexibilidad operativa que seria la mas adecuada en la evaluacién social
de proyectos de infraestructura vial.

45 Recordemos que un inversionista privado o una empresa en caso que lo requieran pueden emplear la evaluacién
social en sus proyectos.

46 En particular, se puede utilizar el concepto del Valor Presente Neto Extendido Social en proyectos privados,
publicos y sociales que son valuados bajo un contexto de flujos de efectivo o beneficios netos y la tasa social de
descuento, ya que en la actualidad existen mas de 20 metodologias de evaluacién (incluidas dentro del andlisis costo-
beneficio y costo-eficiencia) para sectores especificos que utilizan distintos indicadores de rentabilidad o criterios de
decision, algunos de estos sectores son: agua, carreteras, pavimentacién de calles, aeropuertos, puertos, plantas de
tratamiento de aguas residuales, educacién, salud, deportes, justicia, vivienda, entre otros.
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de esta naturaleza no es en su inicio socialmente rentable, se considera el aplazamiento de dicho
proyecto hasta que se consigue resolver una parte importante de la incertidumbre (incorporando
informacién real) o bien descomponiendo la inversién total en varias etapas, puesto que una vez
iniciada al ejecucion del proyecto no se puede modificar la inversién sin que se pierda una parte
considerable de su valor debida a los altos costos de construccién, repercutiendo negativamente en
la riqueza del pais.

Por otra parte, cualquier proyecto con programa de produccién creciente de la demanda se
enfrenta al problema de una posible sobredimension. En el ambito privado, esta problematica se
presenta a cualquier proyecto que planea vender mas en el futuro. En el sector publico, como ya
hemos visto, el tipo mas comin de proyectos cuyo tamano puede determinar su rentabilidad son
los proyectos viales, cuyos beneficios netos son crecientes en el tiempo porque cada ano, de forma
natural, la poblacién aumenta.

Asi, en la planeacién de los proyectos de infraestructura surge el problema de que muchos de
los pronédsticos a menudo estan equivocados y no concuerdan con los obtenidos en la practica, es
decir, los estudios de proyecciones del transito y de los beneficios netos sufren necesariamente de
incertidumbre (riesgo). Esto es asi, porque las fuerzas del mercado y la volatilidad de los deseos del
publico generan cargas para los servicios de infraestructura que, frecuentemente, difieren mucho
de las que se anticipan en los planes originales. En consecuencia, dichas demandas pueden ser su-
periores o inferiores a las proyectadas siendo esto més frecuente cuando el horizonte de evaluacién
es largo.

Luego, puesto que en los proyectos de infraestructura vial la demanda estd determinada por
el flujo de los diferentes tipos de vehiculos que circulan por ella, la cual estd representada por
el TDPA, las entidades que preparan este tipo de proyectos se enfrentan a riesgos de planeacién
provenientes de los prondsticos de la demanda. Es asi, que los ejecutores de un proyecto de infraes-
tructura vial tendrian, al utilizar un enfoque de opciones reales, la flexibilidad en el desarrollo de
dichos proyectos, al arribar nueva informacién producto del paso del tiempo, ocurriendo la disi-
pacién de la incertidumbre sobre las condiciones de mercado (de transporte) y los montos de los
futuros beneficios netos, para as{ evitar y/o disminuir pérdidas, lo cual se reflejaria en la riqueza
del pafis.

Asi pues, de forma andloga que en la evaluacién privada, la opcién social de diferir un
proyecto de inversién otorga a su propietario el derecho a posponer su realizacion durante una
plazo de tiempo determinado. Sin embargo, una diferencia importante con los proyectos del sector
privado, es que en la mayoria de veces, sino es que todas, las entidades ejecutoras de proyectos
del sector publico (Gobiernos, Empresas Piblicas y otros Organismos) tienen derechos exclusivos
para invertir, y precisamente de acuerdo a la teoria de opciones reales, el tiempo de duracion de la
opcion es aquél durante el cual se estima que tendra duracién los efectos ventajosos que proporcio-
na el tener derechos exclusivos sobre la explotacion de un bien. Por consiguiente, los proyectos del
sector publico se hallan en un medio en el que son tomados solamente por una entidad ejecutora,
lo que genera valor si se consideran las opciones reales presentes,*” caso distinto de los proyectos
del sector privado, donde éstos son tomados en un medio de constante competencia y las empresas

47 En principio, los gobiernos de los tres niveles (Federal, Estatal y Municipal) no compiten entre ellos para la
ejecucién de un proyecto en especifico, sino més bien de acuerdo a la naturaleza del propio proyecto se puede dar
a veces una participaciéon conjunta de los mismos. También, por lo menos en México, las empresas publicas no
compiten entre ellas (como CFE y Luz y Fuerza del Centro) para ganar mdas nichos de mercado, sino que estén
sujetas a normas que definen su cobertura de servicio. De esta forma, en la ausencia de competencia, los planeadores
de proyectos publicos se hayan en un ambiente en el cual tienen derechos exclusivos para invertir.
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no tienen ventajas especiales sobre sus competidoras al tomar los proyectos.

Por lo tanto, la opcién social de diferir un proyecto seria similar a una opcién de compra Ame-
ricana donde el valor del activo subyacente es el valor presente de los beneficios netos esperados de
iniciar el proyecto ahora, el precio de ejercicio es la inversion social que se necesita para tomar el
proyecto y la vida de la opcién es el periodo por el cual la entidad ejecutora tiene derecho sobre el
proyecto.

Ademsds, como vimos en el tercer capitulo, puesto que la realizacién anticipada de un pro-
yecto implica renunciar a la opcién de diferirlo, el valor de esta ultima actia como un costo de
oportunidad. De este modo, volviendo al ejemplo del proyecto del libramiento carretero de la Ciu-
dad de Tepic, es claro que en la evaluacién social de un proyecto de infraestructura vial no se ha
considerado el valor de la opcién social de diferir. La importancia de dicha opcién radica cuando
existe flexibilidad en el proyecto, y los beneficios de la misma se manifiestan en la presencia de
irreversibilidad e incertidumbre.

Asi pues, a continuacién se calculard el valor de la opcién social de diferir el tramo 1B.

Opcién Social de Diferir el Tramo 1B

En el tramo 1B vemos que aunque tenemos un VPN Social de inicio negativo, de acuerdo a la TRI
existe la flexibilidad de poder diferir la inversién 4 anos, siendo entonces éste el tiempo de duracién
de la opcidn.

El modelo de valuacion que se utilizard serd el modelo binomial ya que tiene algunas ventajas
sobre otros modelos.*® Los pardmetros més importantes a determinar son la volatilidad y la tasa
de interés libre de riesgo. Para el caso de la volatilidad, hemos visto que es posible que exista
incertidumbre asociada a las estimaciones de los beneficios netos y por tanto en el valor presente
que mide el valor de estos beneficios. De esta manera, para estimar la desviacién estdndar (o) en
el valor presente de los beneficios netos del proyecto del libramiento carretero, se supondrd que
ésta serd similar a la desviacién estdndar (volatilidad histérica) del Producto Interno Bruto (PIB)
nacional.*® De acuerdo al CEPEP, este supuesto se apoya en que para la proyeccién de los TDPA
se aplica la tasa de crecimiento del PIB, considerando que en la mayoria de los casos, esta tasa
mantiene una relacién aproximada con la tasa de crecimiento de los flujos vehiculares.®® Para el
libramiento carretero, conforme a la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT), se es-

48 E]l modelo binomial presenta tres ventajas. La primera, es que puede desencadenar una gran cantidad de
aplicaciones de las opciones reales, incluidas todas aquellas que tienen cierta complejidad. En segundo lugar, el
modelo es muy préactico porque, aunque es consistente con la teoria de valuacién de opciones, mantiene la apariencia
del analisis del flujo de efectivo descontado. La tercera, es que la incertidumbre y las consecuencias de las decisiones
o derechos contingentes (contingent claims) se describen de una forma natural; el modelo binomial genera buenas
imdgenes visuales. [2]

49 Como hemos visto a lo largo de este trabajo, las técnicas de valuacién de opciones requieren de informacién
estadistica como la volatilidad del activo subyacente la cual, si bien tiene sentido en los mercados financieros, no
tiene un paralelo obvio en la practica de la ingenieria. De aqui, que se tengan que hacer algunas aproximaciones
como en el ejemplo analizado.

50 Uno de los factores mds criticos en la estimacién del transito y de los beneficios netos futuros es la tasa
de crecimiento de la demanda potencial. Frecuentemente, esta tasa depende de factores como el aumento de la
poblacién, empleo, motorizacién (vehiculos por habitante) y en general del crecimiento de la economia, lo que es un
arte incierto. Asi pues, dada la incertidumbre inherente al crecimiento futuro de la economia, es normal desarrollar
dos o tres “escenarios de crecimiento” y hacer diferentes proyecciones para cada uno de ellos. De esta forma se
sensibilizan las proyecciones al crecimiento del Producto Interno Bruto u otro indicador similar.
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timé que el flujo vehicular (demanda potencial) creceria a una tasa del 3% anual.®!

Existe una regla con cierta validez que indica que se puede utilizar un periodo semejante al
del vencimiento de las opciones que se estan analizando. De esta manera, para el ejemplo del libra-
miento carretero se estimara la desviacién estdndar del PIB en el intervalo de tiempo 1993-1996,%2

que corresponde al periodo de 4 anos que se tiene para diferir la inversion en el tramo 1B.

Asfi pues, utilizando los datos del Cuadro E.1 del Apéndice E,>® se obtiene que la desviacién
estdndar trimestral en el periodo 1993-1996 es o¢rimestrai = .63 %, que en términos anuales se
tiene Oanual = Otrimestral X \/Z =11.26 %

Por otra parte, en el caso de la tasa libre de riesgo se utilizaron los datos histéricos de los
Cetes a 28 dias, por ser la tasa libre de riesgo mas representativa del mercado financiero mexicano.
Para encontrar el valor de esta tasa se calculé la media geométrica de los datos histéricos de los
rendimientos anualizados de los Cetes a 28 dias en el periodo 1993-1996, que es igual al tiempo de
vida de la opcién social de diferir el tramo 1B. Ahora, puesto que la tasa libre de riesgo debe ser
una tasa real, también se calculé la media geométrica de los datos histéricos de la inflacién anual
en México en el mismo periodo.

De este modo, a partir de los datos del Cuadro E.2 y del Cuadro E.3 se encuentra que la media
geométrica de la serie de los Cetes estd dada por 23.35%, y la correspondiente a la serie de datos
de la inflacién tiene un valor de 16.46 %. Entonces, utilizando la siguiente expresion

14T de Interés Nominal
Tasa de Interés Real( + Tasa de Tniercs 0mzna>17

1+ Tasa de Inflacion

se encuentra que la tasa libre de riesgo real es de 5.92% anual, que en su forma continua es igual
a €20%92 _ 1 =0.06099 6 6.10 % anual aproximadamente.

Cabe decir que estos dos parametros, la volatilidad y la tasa libre de riesgo, se supondran
constantes durante la vida de la opcién. De esta manera, cuando se tienen horizontes de tiempo
lejanos en un modelo mas sofisticado se debe modelar estos parametros como variables aleatorias.

Asi pues, en resumen se tienen los siguientes parametros para valuar la opcién social de diferir
el tramo 1B:

Monto (Inversion) Social = $34, 685,924

Valor Presente de los Beneficios Netos = $34, 341,718
VPN Social = —$34, 685,924 + $34, 341,718 = —$344, 206
So = $34, 341,718

oc=11.26%

51 En base a distintos factores (principalmente econémicos) y a las caracteristicas propias de un proyecto de
infraestructura vial, se puede considerar sélo una tasa de crecimiento o varias de ellas (una para cierto intervalo de
tiempo) durante el perfodo de evaluacién. Por ejemplo, en un proyecto con un horizonte de evaluacién de 20 afios,
se puede considerar una tasa de crecimiento de 7% los primeros cuatro anos, de 5% los siguientes cuatro y de 3%
para los anos siguientes.

52 En ocasiones como mejor aproximacién se puede tomar la desviacién estandar del PIB de la zona (PIB del
Estado) en donde se desarrolla el proyecto.

53 No se debe olvidar que en realidad ya se conocen los datos de los afios posteriores a 1996, pero para darle
sentido al ejemplo del libramiento carretero se considera como si el andlisis mediante opciones reales se estuviese
haciendo en el mismo afio de la evaluacién, es decir, 1997.
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r=6.10%

T = 4 anos

6t _ T __ Vencimiento en anos _ 4 __ 1
~ N = Numero de periodos 4

Para valuar esta opcién mediante el método binomial, utilizamos parte de la teoria que se
expuso en el tercer capitulo y el siguiente conjunto de expresiones para los parametros u, d y ¢

= erot (1 + Veo?ot — 1) ,
7ot (1 — \eo?dt _ 1) :

U
d
q

o= M

Al sustituir los datos correspondientes obtenemos que u = 1.1830, d = 0.9428 y ¢ = %

De esta manera, podemos plantear el drbol binomial del activo subyacente (Valor Presen-
te de los Beneficios Netos) como lo muestra la Figura 5.2. Por ejemplo, a partir de los datos
tenemos que Sy es igual a $34,341,718 y que, al transcurrir un ano, puede ascender a Spu =
$34,341,718 x 1.1830 = $40, 626,252 o, en cambio, descender a Syd = $34, 341,718 x 0.9428 =
$32,377,372. Al transcurrir dos afios, vemos que Sy puede tener tres valores que son: Sou? =
$34, 341,718 x 1.1830% = $48, 060, 857, Soud = $34, 341,718 x 1.1830 x 0,9428 = $38,302,431 y

Sod? = $34,341, 718 x 0.94282 = $30, 525, 386.

67, 260, 640
56, 855, 99
48,060, 857 53,603, 831
40, 626, 252
45,311,776
4,341, 71
34,341,718 58,302, 43 42,719,942
36,111, 53
32,377,372
34,045, 952
30, 525, 386
8, 779, 334
27,133,156

Figura 5.2: Arbol Binomial del Activo concerniente al Tramo 1B.

Sin embargo, el cdlculo de estos valores esperados estd suponiendo que se van a obtener los
Beneficios Netos de los afios 1998, 1999, 2000 y 2001 de la operacién del tramo 1B (ver Cuadro
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D.2), lo que es falso puesto que al retrasar la inversién 4 afios se renuncia a estos beneficios. Por
lo tanto, a estos valores esperados se les debe sustraer el costo del retraso.?*

Por ejemplo, para encontrar el costo del retraso en el primer periodo vemos que el valor pre-
sente de $4,946,607 que se reciben en el primer ano de operacién del tramo 1B, descontados a
la tasa social de descuento (costo de oportunidad de los recursos publicos) del 18 % es igual a
$4,192,040. Por tanto, el costo del retraso es igual a $4,192,040/$34, 341,718 = 12.21% del valor
de $40, 626,252 y $32, 377,372, es decir, $4, 960,465 y $3,953, 277, respectivamente.>®

De la misma forma, para hallar el costo del retraso en el segundo periodo vemos que el valor
presente de $5,095, 005 que se reciben en el segundo afio, descontados a la tasa social de descuento
del 18 % es igual a $3, 659, 153. Entonces, el costo del retraso es igual a $3,659,153/$34, 341,718 =
10.66 % del valor de $48,060, 857, $38, 302,431 y $30, 525, 386, es decir, $5, 123,287, $4,083,039 y
$3, 254, 006, respectivamente.

Asi pues, en la Figura 5.3 se muestra el arbol binomial correspondiente donde se considera el
costo del retraso. Por ejemplo, en el primer periodo se tienen los valores $40, 626, 252—$4, 960, 465 =
$35,665, 787 v $32,377,372 — $3,953,277 = $28,424,095.

Por otro lado, el monto social $34, 685, 924 para realizar el tramo 1B crecerd cada afo, al menos,
a una tasa igual a la libre de riesgo. Asi, para los afios 1, 2, 3 y 4 el monto social serd $36, 801, 765,
$39, 046,673, $41, 428,520 y $43, 955, 660, respectivamente.

Como ya se ha mencionado, la mayoria de las opciones de diferir un proyecto son Americanas.
Recordemos que el hecho de ejercer una opcién de compra Americana antes del vencimiento causa
un decaimiento en su valor. De este modo, ya que el privilegio del ejercicio temprano es perdido,
entonces los valores de las opciones de compra Americanas y Europeas deben ser los mismos si el
activo no paga dividendos. Por consiguiente, la decisién sobre si ejercer o no la opcién deberd pos-
tergarse hasta que el valor por tiempo de ésta sea nulo.

Resumiendo, los pagos finales de la opcién social de diferir el tramo 1B son los siguientes:

méx{61,704,911 — 43,955,660, 0} = $17, 749, 251
méx{49, 176,154 — 43,955,660, 0} = $5,220, 494
méx{39, 191, 275 — 43,955, 660, 0} = $0
méx{31,233, 756 — 43,955,660, 0} = $0

méx{24, 891,957 — 43,955,660, 0} = $0

54 En la opcién de diferir se debe considerar el costo de retrasar la inversién del proyecto. De esta manera, si se
espera un afio, se ganard si el valor de él asciende (no se pierde si desciende) pero se perderd un afio de proteccién
contra la accién de la competencia y, ademads, se perderan los flujos de efectivo que se hubiesen recibido al final
del ano 1 de haber comenzado el proyecto en el momento inicial. Para calcular este costo, en términos relativos,
se puede utilizar la relacién entre el valor presente del flujo de efectivo del préximo periodo y el valor presente del
proyecto en el momento incial, es decir:

VPN (Flujo de E fectivop,spimo periodo)
VP '

Costo del Retraso =

55 Al descontar los beneficios netos del primer perfodo se utilizé la tasa social de descuento y no la tasa libre de
riesgo porque la cantidad de $4, 946, 607 realmente aporta $4, 192,040 al valor presente de los beneficios netos en el
momento inicial y es esa cantidad la que se pierde, es decir, en promedio se pierde el 12.21 % del valor del proyecto
(tramo 1B).
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61,704,911
51, 568, 38
42,937,570 49,176,154
35, 665, 787
41,097, 780
4,341, 71
34,341,718 34,219, 39 39,191, 275
32,753, 15
28,424,095
31,233, 756
27,271, 380
6,102, 856
24,891, 957

Figura 5.3: Arbol Binomial del Activo menos el Costo del Retraso concerniente al Tramo 1B.

Luego, si se retrocede en el arbol binomial utilizando la férmula recursiva

VPt = ma{e T gV + (- gV i 0 <n— 1,

obtenemos el drbol de la Figura 5.4.%¢

Por consiguiente, el VPN Social total con la opcién social de diferir 4 anos el tramo 1B es
igual a®”
VPN Social total = $1,891, 693.

De esta forma, para calcular el valor de la opcién social de diferir se toma la diferencia entre
el VPN Social con la opcién de diferirlo ($1,891,693) y el VPN Social estatico que no considera la
demora (—$344,206), es decir,

Opcién Social de Diferir 4 Anos el Tramo 1B = $1,891,693 — (—$344,206) = $2, 235, 899.

56 Recordemos que en el caso de las opciones Americanas el procedimiento es el de trabajar hacia atris en el
arbol, desde el final hasta el principio, analizando en cada nodo si es éptimo el ejercicio antes del vencimiento. De
esta manera, una vez que se tienen los valores en los nodos finales (pagos finales), en cada nodo anterior se debe

elegir el maximo entre el valor de la iteracién dado por e~"9% [q\/ﬁ_l + (1 - q)VJ"] y el valor del ejercicio inmediato

(pago final o valor intrinseco) dado por f;L_l. De hecho, como se habla de opciones de compra, se llega al mismo
resultado si se emplea la férmula recursiva para las opciones de compra Europeas.

57 Si se hubieran utilizado los valores de u, d y q, con v = A+ VAZ -1, d = % yq= %

2 .
% (e’”;t + erdtto ‘St>, entonces se obtiene

ot _g

u—d ’

donde A =

VPN Social total = $1,814, 883.

Recordemos que estos valores son aproximados y que a medida que §t sea mas pequeno se obtendrd un valor mas
preciso y parecido con las dos alternativas de pardmetros u, d y q.
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17,749, 251
10, 805, 23
6,238, 136 5,220,494
3,477,924
2,455, 781
1,891
» 891,693 1,155,228 0
0
543, 433
0
0
0
0

Figura 5.4: Arbol Binomial para la Opcién Social de Diferir el Tramo 1B.

O, en otras palabras, el VPN Social total es igual al VPN Social estdtico méas una componente
dindmica dada por el valor de la opcién, es decir,

$1,891,693 = —$344, 206 + $2, 235, 899.

Como ya se dijo, los beneficios de un proyecto de infraestructura vial estdn en funcién dni-
camente del tiempo y no dependen del momento en el que inicie el mismo. De hecho, desde esta
perspectiva de la evalucién social de proyectos, el cdlculo del VPN Social no es suficiente para
determinar la rentabilidad de un proyecto de esta naturaleza y, por lo tanto, se utiliza el criterio de
la TRI para definir el momento 6ptimo de la inversién. Sin embargo, como ya vimos, el método de
las opciones reales nos permite conocer el verdadero valor de un proyecto de infraestructura vial
cuando éste es propuesto por alguna dependencia del sector publico, considerando la flexibilidad de
que se puede diferir su ejecucién un cierto tiempo (debido al régimen de exclusividad para invertir
del sector publico y definido por la TRI), y cuando existe irreversibilidad e incertidumbre.

Asi pues, para que la riqueza de la sociedad aumente al maximo cuando se pretende llevar a
cabo un proyecto de infraestructura vial, la evaluacién social debe considerar el valor de la opcion
social de diferir cuando la misma exista. Por lo tanto, en la evaluacion social de un proyecto de
infraestructura vial se pueden emplear la TRI y el concepto del Valor Presente Neto Extendido
Social para determinar la rentabilidad de un proyecto de este tipo.

Por 1ltimo, cabe decir que en el ejemplo del libramiento carretero sélo se determiné el valor de
la opcién social de diferir el tramo 1B, sin embargo, también se puede valuar esta opcién cuando
existe un VPN Social de inicio positivo y la incertidumbre en los flujos del proyecto es alta,® ya

58 También se debe considerar que los beneficios netos inmediatos que se pierden o posponen por la espera sean
pequenos.
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que se puede ganar mas al tener la flexibilidad de poder diferirlo y al tener derechos exclusivos, por
las mismas razones que los inversionistas no siempre ejercen la opcién porque esta in the money.
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Capitulo 6

Conclusiones

Como se dijo al inicio de este trabajo, el objetivo que se persiguié fue presentar las primeras ideas
de la potencial aplicacion de la Teoria de Opciones Reales en el andlisis del riesgo y la valuacién
de los proyectos de inversién publica. Mediante un ejemplo sencillo pero a la vez ilustrativo, se de-
termind que al menos la opcion de diferir puede ser aplicada a un proyecto de infraestructura vial,
empleando al mismo tiempo los conceptos y las herramientas de la evaluacién social de proyectos.
Asi, en este trabajo se llegaron a proponer los conceptos de opciones reales sociales y el de opcion
social de diferir un proyecto.

Sin embargo, para la modelacién de la opcién social de diferir un proyecto se tuvieron que
hacer algunos supuestos, como el hecho de que la volatilidad y que la tasa de interés libre de riesgo
eran constantes durante el tiempo de vida de la opcién. En realidad la economia mexicana aun es
muy vulnerable a factores macroeconémicos internos y externos, viéndose por tanto comprometidos
estos parametros clave en la valuacién de una opcion.

Ademdés, se hizo una importante suposicién en el calculo de la volatilidad, al establecer que
en el proyecto de infraestructura vial la misma correspondia a la volatilidad histérica del Producto
Interno Bruto (PIB), este supuesto se apoya en que para la proyeccién de la demanda y por tanto
de los beneficios netos futuros, se aplica la tasa de crecimiento del PIB. No obstante, este supuesto
puede darle debilidad a la estructura del modelo, pues podria no reflejar una variabilidad fiel de
los beneficios netos futuros del proyecto.

Este problema, hasta cierto punto es normal, ya que en la practica de la ingenieria el método
de las opciones reales no se ha empleado con mucha frecuencia. En efecto, las técnicas de valuacién
de opciones necesitan de informacion estadistica como la volatilidad del activo la cual, si bien tiene
sentido en los mercados financieros, no tiene un paralelo obvio en la practica de la ingenieria.

Por otro lado, cabe decir que en lo que respecta a la evaluacién social de proyectos, en México
no existen los precios sociales, con excepcion de la tasa social de descuento, la cual ha sido motivo
de controversia al ser utilizada como tasa de descuento en el andlisis costo-benficio, debido a las
distintas concepciones acerca de las modalidades de funcionamiento del sector ptblico y a diversos
argumentos tedricos y practicos. En el mismo sentido, en la evaluacion social no se tiene una cul-
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tura de la incorporacion del riesgo en la planeacion de los proyectos.

Asi pues, identificar, formular, evaluar, y llevar a cabo los proyectos de inversién publica més
rentables representa sin duda una de las mejores opciones para el desarrollo de cualquier pais. De
esta manera, emplear el método de las opciones reales puede ayudar a garantizar que se obtenga
la maxima rentabilidad en los proyectos de inversion ptublica.

Por lo tanto, en este trabajo se han presentado los conceptos necesarios y se ha dado la pauta
para explorar el amplisimo campo de la potencial aplicaciéon del método de las opciones reales en
los proyectos de inversién publica. Sin embargo, esta tarea serda ardua ya que la planeacién de los
proyectos que se financian con recursos publicos es mucho mas complicada que la planeacién de
los proyectos del sector privado. Ademaés, no se debe olvidar que incluso el método de las opciones
reales todavia se encuentra en una fase de aceptacién y adaptacion en la evaluacién de los proyectos
del sector privado.
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Apéndice A

Tipos de Programas y Proyectos de
Inversion en la Administracion Publica
Federal de México

Los proyectos de inversién se clasifican en los siguientes tipos:!

II.

II1.

Iv.

Proyectos de infraestructura econémica, cuando se trate de la construccion, adquisicién
y ampliacién de activos fijos para la produccién de bienes y servicios en los sectores de
electricidad, hidrocarburos, comunicaciones y transportes, y agua. Bajo esta denomina-
cién, se incluyen todos los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo a que se
refieren los articulos 18, tercer parrafo, de la Ley General de Deuda Prblica y 30, segundo
parrafo, de la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal, asi como los
de rehabilitacién y mantenimiento cuyo objeto sea incrementar la vida ttil o capacidad
original de los activos fijos destinados a la produccién de bienes y servicios de los sectores
mencionados;

Proyectos de infraestructura social, cuando se trate de la construccion, adquisicién y am-
pliacién de activos fijos para llevar a cabo funciones en materia de educacion, ciencia y
tecnologia, cultura, deporte, salud, seguridad social, urbanizacién, vivienda y asistencia
social;

Proyectos de infraestructura gubernamental, cuando se refieren a la construccién, adqui-
siciéon y ampliacion de activos fijos para llevar a cabo funciones de gobierno, tales como
seguridad nacional, seguridad publica y procuracion de justicia, entre otras, asi como fun-
ciones de desarrollo econdémico y social distintas a las senaladas en las fracciones anteriores.
Esta fraccién no incluye los proyectos de inmuebles destinados a oficinas administrativas,
mismos que estdn comprendidos en la fraccion IV de este numeral;

Proyectos de inmuebles, cuando se refieren a la construccion, adquisicién y ampliacién de
inmuebles destinados a oficinas administrativas, incluyendo las operaciones que se realicen
bajo el esquema de arrendamiento financiero, y

Otros proyectos de inversién, cuando se trate de aquellos que no estén identificados en las
fracciones anteriores.

1 La informacién de este apéndice estd basada en los nuevos “Lineamientos para la elaboracién y presentacién
de los andlisis costo y beneficio de los programas y proyectos de Inversiéon” que entraron en vigor el 1 de enero de
2006 en la Subsecretaria de Egresos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
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de México

Los programas de inversiéon se clasifican en los siguientes tipos:

II.

II1.

Iv.

Programas de adquisiciones, cuando se trate de la compra de bienes muebles, tales como
vehiculos, mobiliario para oficinas, bienes informéaticos y equipo diverso, entre otros, que
no estén asociados a proyectos de inversion;

Programas de mantenimiento, tratandose de acciones cuyo objeto sea conservar o mantener
los activos existentes en condiciomes adecuadas de operacion y que no implican un aumento
en la vida util o capacidad original de dichos activos para la producciéon de bienes y
servicios. Estas acciones incluyen reparaciones y remodelaciones de activos fijos y bienes
inmuebles aun cuando se trate de obra publica o se asocien a ésta;

Estudios de preinversiéon, cuando se trate de estudios que sean necesarios para que una
dependencia o entidad tome la decisién de ejecutar un programa o proyecto de inversion.
Los estudios que se realicen con posterioridad a la desiciéon de ejecutar un programa o
proyecto deberan considerarse dentro del monto total de inversién, y

Otros programas de inversion, cuando se trate de acciones que impliquen erogaciones de
gasto de capital no identificadas en las fracciones anteriores.
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Apéndice B

Tipos de Analisis Costo y Beneficio en la
Administracion Publica Federal de
México

1. Se establecen los siguientes tipos de analisis costo beneficio que seran aplicables a los programas
y proyectos de inversion que consideren realizar las dependencias y entidades de la Administracién
Piblica Federal:?!

I.  Analisis costo-beneficio;
II.  Anélisis costo-beneficio simplificado;
1I.  Anélisis costo-eficiencia, y

1Iv. Justificacién econdémica.

Del analisis costo-beneficio y su contenido

2. El andlisis costo-beneficio consistird en una evaluacién del proyecto a un nivel minimo de pre-
factibilidad, conforme a lo senalado en el inciso A de los “Niveles de evaluacién e indicadores de
rentabilidad”,? y deberd estar sustentado con informacién confiable y precisa que permita incor-
porar una cuantificaciéon en términos monetarios de los beneficios y costos en forma detallada.

3. El analisis costo-beneficio se aplicara en los siguientes casos:

1. Para los proyectos de inversién con monto total de inversién mayor a 100 millones de
pesos;
1.  Para los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo, y

1. Para aquellos programas y proyectos de inversion que asi lo determine la Secretaria, a
través de la Unidad de Inversiones, independientemente de su monto total de inversién.

1 La informacién de este apéndice ests basada en los nuevos “Lineamientos para la elaboracién y presentacién de
los analisis costo y beneficio de los programas y proyectos de Inversiéon” que entraron en vigor el 1 de enero de 2006
en la Subsecretaria de Egresos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). En este caso, sélo se muestra
la informacién pertinente con numeracién propia para este apéndice y, por tanto, no se sigue el orden exacto del
numeral y fracciones de los Lineamientos.

2 Maés adelante se muestran.
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4. En el caso de los proyectos de infraestructura econdémica, asi como de aquellos otros que por
sus caracteristicas determine la Unidad de Inversiones, el andlisis costo-beneficio se acompanara
de una manifestaciéon del administrador del proyecto o del area competente de la dependencia o
entidad, de que éste es factible técnica, legal y ambientalmente.

5. El analisis costo-beneficio debera contener los siguiente:

1.

Resumen ejecutivo

El resumen ejecutivo debera presentar una vision global del proyecto, describiendo breve-
mente sus aspectos mas relevantes. Se explicara en forma concisa la necesidad a cubrir a
la problematica que se pretende resolver, las principales caracteristicas del proyecto, las
razones por las que la alternativa elegida es la méas conveniente para resover dicha pro-
blemaética o atender esa necesidad, sus indicadores de rentabilidad y los riesgos asociados
a su ejecucion.

Situacién sin proyecto y posibles soluciones

En esta seccién se deberd presentar un diagnéstico de la situacién actual que motiva la
realizacién del proyecto, resaltando la problemética que se pretende resolver o la necesi-
dad que se busca atender a través del mismo. También se deberan senalar y explicar las
alternativas evaluadas.

En particular, se deberd describir la situacién sin proyecto, considerando las medidas de
optimizacién de la situacion actual, esto es, las acciones que llevarian a cabo las depen-
dencias o entidades en caso de que el proyecto no se realice. El efecto de las medidas de
optimizacién deberd proyectarse a lo largo del horizonte de evaluacién, con el fin de asegu-
rar que en ésta solamente se consideren los costos y beneficios atribuibles a la realizacién
del proyecto.

A partir de la situacion sin proyecto, se deberd incluir un anélisis de la oferta y demanda
actuales, asi como de su evolucién esperada a lo largo del horizonte de evaluacién. Para
ello, se debera incluir una estimacién de la oferta y demanda y sus crecimientos a lo largo
del horizonte de evaluacién, senalando la metodologia y los supuestos utilizados, asi como
la justificacién de los mismos.

Respecto a las alternativas de solucién evaluadas, deberan senalarse y explicarse las princi-
pales caracteristicas de las mismas, asi como las razones por las que no fueron seleccionadas
para atender la problematica o la necesidad.

Descripcién del proyecto

En esta seccion se deberdan senalar las caracteristicas mas importantes del proyecto de
inversién, incluyendo lo siguiente:

a) Objetivo, el cual debe corresponder a uno o més de los objetivos y estrategias es-
tablecidos en el Plan Nacional de Desarrollo y los programas sectoriales, regionales
y especiales que aplican a la dependencia o entidad encargada de la ejecucion del
proyecto;

b) Propésito, es decir, el resultado inmediato o consecuencia directa que se espera lograr
con la ejecucion del proyecto y que contribuird a alcanzar el objetivo a que se refiere el
inciso anterior, por ejemplo, ahorros en tiempos en el caso de una carretera o aumento
en la cobertura del servicio en el caso de lineas de distribucién eléctrica;
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c) Componentes, esto es, los activos que resultarfan de la realizacién del proyecto, ta-
les como edificios, caminos, plantas productivas, redes, mobiliario y equipamiento, o
servicios, los cuales son necesarios para alcanzar el proposito del mismo;

d) Actividades, es decir, las principales acciones que se requieren para generar los com-
ponentes del proyecto;

e) Tipo de proyecto, de conformidad con lo establecido en la clasificacién de los proyectos
de inversién (Apéndice A de este trabajo);

f) El sector econémico y la localizacién geogréfica donde se desarrollard el proyecto,
asi como su zona de influencia;

g) La capacidad instalada que se tendria y su evolucién en el horizonte de evaluacién del
proyecto, asi como, en el caso de proyectos de infraestructura econémica, las metas
de produccion de bienes y servicios que se alcanzarian con la realizacién del mismo;

h) En su caso, la generacién de ingresos o la obtencién de ahorros derivados del proyecto;

i) Un resumen de los aspectos mas relevantes de las evaluaciones técnica, legal y am-
biental del proyecto;

j) El avance en la obtencién de los derechos de via, en el caso de proyectos que requieran
contar con ellos;

k) El costo total del proyecto, considerando por separado las erogaciones a realizar tanto
en la etapa de ejecucion como en la de operacién:

1) Para la etapa de ejecucion, el calendario de inversiones por afo y la distribucién
del monto total de inversion en los componentes del proyecto o en sus principales
rubros, y

2) Para la etapa de operacién, la distribucién de las erogaciones a realizar en sus
principales rubros;

1) Las fuentes de recursos, su calendarizacién estimada y su distribucién entre recursos
publicos (federales, estatales y municipales) y privados;

m) Supuestos econdmicos, sefialando los més importantes para efectos de la evaluacién,
tales como crecimiento esperado del Producto Interno Bruto y precio de la mezcla de
petroleo durante el horizonte de evaluacion, y

n) Infraestructura existente y proyectos en desarrollo que podrian verse afectados por la
realizacién del proyecto.

4. Situacién con proyecto

En esta seccion se debera considerar el impacto que tendria sobre el mercado la realizacién
del proyecto. Para dicho analisis deberd compararse la situacion sin proyecto optimizada
con la situacién con proyecto, de tal manera que se identifiquen los impactos atribuibles al
proyecto exclusivamente, mismos que deberan reflejarse en el flujo de costos y beneficios.
Este analisis debera basarse en las estimaciones de la oferta y demanda incluidas en el
punto 2 de este numeral.

5. Evaluacién del proyecto

En esta seccién se deberan identificar y cuantificar en términos monetarios los costos y
beneficios del proyecto, asi como el flujo de los mismos a lo largo del horizonte de evaluacion,
con objeto de mostrar que el proyecto es susceptible de generar, por si mismo, beneficios
netos para la sociedad bajo supuestos razonables.
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En la evaluacion del proyecto se deberan tomar en cuenta los efectos directos e indirectos,
incluyendo, en su caso, las externalidades y los efectos intangibles, derivados de su reali-
zacion sobre el mercado relevante, los mercados relacionados de bienes y servicios, y otros
agentes econdmicos, a fin de determinar su impacto final sobre la sociedad.

Asimismo, se deberan presentar los indicadores de rentabilidad que resulten de la cuanti-
ficacion de costos y beneficios. En particular, se deberd incluir una estimacién del Valor
Presente Neto (VPN), la Tasa Interna del Retorno (TIR) y, en el caso de proyectos cu-
yos beneficios estén vinculados al crecimiento de la poblacién, la Tasa de Rendimiento
Inmediato (TRI).

Los indicadores de rentabilidad se calculardn de conformidad con las férmulas contenidas
en el inciso B de los “Niveles de evaluacion e indicadores de rentabilidad”.

En el caso de proyectos de inversién de infraestructura econémica que generen ingresos o
ahorros monetarios, como los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo y la
adquisicién de inmuebles por arrendamiento financiero, se debera presentar adicionalmente
un analisis de factibilidad financiera, donde se muestren, en términos de valor presente, los
ingresos generados, los ahorros obtenidos y las erogaciones que implica la realizacién del
proyecto desde el punto de vista de la dependencia o entidad que los realiza.

Analisis de sensibilidad y riesgos

Mediante este andalisis, se deberan identificar los efectos que ocasionaria la modificacion de
las variables relevantes sobre los indicadores de rentabilidad del proyecto, esto es, el VPN,
la TIR y, en su caso, la TRI. Entre estos aspectos, deberd considerarse el efecto derivado de
variaciones porcentuales en el monto total de inversién y, en su caso, en la demanda y en
el precio de los insumos y los bienes que se producirian, y senalar la variacién porcentual
de estos rubros con la que el VPN seria igual cero.

Asimismo, se deberdn considerar los riesgos asociados a la ejecucién del proyecto que
puedan afectar su rentabilidad, tanto en su etapa de ejecucién como en el de operacion.
Conclusiones

En esta 1ltima seccidn se deberdan exponer en forma concisa las principales conclusiones a
las que se llega con el anélisis realizado y, en su caso, senalar las acciones que se requieren
para la ejecucion oportuna del proyecto.

Del analisis costo-beneficio simplificado y su contenido

6. El analisis costo-beneficio simplificado debera contener los mismos elementos y apartados que
los descritos en el numeral 5, asi como la manifestacién a que se refiere el numeral 4. Dicho analisis
consistira en una evaluacién a nivel minimo de perfil, que se elaborara con la informacién disponible
con que cuente la dependencia o entidad correspondiente, conforme a lo senalado en los “Niveles
de evaluacion e indicadores de rentabilidad”.

7. El andlisis costo-beneficio simplificado se aplicara en los siguientes casos:

II.

Los proyectos de inversién cuyo monto total de inversién sea mayor a 10 millones de pesos
y de hasta 100 millones de pesos;

Los programas de adquisiciones (fraccién I de los tipos de programas de inversién, Apéndice
A de este trabajo), que representen una erogacién mayor a 50 millones de pesos, y
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. Los programas de inversién (fraccién IV de los tipos de programas de inversién, Apéndice
A de este trabajo), cuyo monto total de inversién sea mayor a 10 millones de pesos.

Del analisis costo-eficiencia y su contenido

8. El analisis costo-eficiencia se aplicara en los siguientes casos:

I.  Los programas y proyectos de inversién en los que los beneficios no sean cuantificables,
con base en la justificaciéon que se presente ante la Unidad de Inversiones;

1.  Los programas y proyectos de inversién que respondan a motivos de seguridad nacional;

ni.  Los programas y proyectos de inversién en los que los beneficios sean de dificil cuanti-
ficacion, es decir, cuando no generan un ingreso o un ahorro monetario y se carezca de
informacién para hacer una evaluaciéon adecuada de los beneficios no monetarios, con base
en la justificacién que se presente ante la Unién de Inversiones, y

1v.  Los proyectos de infraestructura social y gubernamental cuyo monto total de inversion sea
mayor a 10 millones de pesos y de hasta 100 millones de pesos.

9. El contenido del documento donde se presente el andlisis costo-eficiencia serd el mismo que se
senala en el numeral 5, excepto por lo que se refiere a la cuantificacién de los beneficios y, por lo
tanto, al cdlculo de los indicadores de rentabilidad. Adicionalmente, en el andlisis costo-eficiencia
se deberd incluir la evaluacién de, al menos, una segunda alternativa de programa o proyecto, de
manera que se muestre que la alternativa elegida es la mas conveniente en términos de costos. Para
ello, se deberdn comparar las opciones calculando el Costo Anual Equivalente (CAE), conforme a
la férmula que aparece en los “Niveles de evaluacién e indicadores de rentabilidad”.

10. Cuando el monto total de inversién del programa o proyecto sea mayor a 100 millones de pesos,
el analisis costo-eficiencia se realizard a nivel de prefactibilidad, mientras que cuando sea de hasta
100 millones de pesos se deberd presentar a nivel de perfil, de conformidad con las definiciones
establecidas en los “Niveles de evaluacion e indicadores de rentabilidad”.

11. Siempre que se considere que los beneficios no son cuantificables o que son de dificil cuantifi-
cacion, la dependencia o entidad debera justificar en el documento que se presente con el andlisis
costo-eficiencia las razones de dicha consideracion. La SHCP, por conducto de la Unidad de Inver-
siones, podra solicitar la presentacion de un anélisis costo-beneficio o costo-beneficio simplificado,
segun corresponda, si dicha justificacion no demuestra que los beneficios no son cuantificables o
que son de dificil cuantificacién en términos del numeral 8. En cualquier caso se deberan senalar a
nivel cualitativo cudles son los beneficios del programa o proyecto.

De la justificacién econémica y su contenido
12. La justificaciéon econémica consistira en una explicacién del problema a resolver o la necesidad
que se pretende atender con el programa o proyecto de inversion, y la explicacién donde se indiquen

las razones por las que la alternativa elegida es la més conveniente.

13. La justificacién econémica se aplicard en los siguientes casos:

I.  Los programas y proyectos de inversiéon cuyo monto total de inversién sea de hasta 10
millones de pesos;
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1. Los programas de adquisiciones que signifiquen una erogacion de hasta 50 millones de
pesos, y

1. Los programas de inversién (fracciones IT y IIT de los tipos de programas de inversién,
Apéndice A de este trabajo), independientemente de su monto total de inversién.

14. El documento que se presente con la justificacién debera contener lo siguiente:

I.  Tipo de programa o proyecto (de conformidad con lo establecido en el Apéndice A de este
trabajo);
1.  Monto total de inversion y calendario de inversiones por ano, identificando los componentes
del programa o proyecto o sus principales rubros;
1. Fuentes de recursos;

Iv.  Problematica a resolver, donde se describa el problema que requiere ser solucionado o la
necesidad que se pretende atender con el programa o proyecto de inversion;

v. Alternativas de solucién a la problematica o necesidad a cubrir, describiendo en qué con-
siste cada una de ellas e identificando sus ventajas y desventajas frente a las otras, y

VI.  Justificacién econdémica, para explicar las razones por las que la alternativa elegida es la
mas viable técnica y econémicamente, dentro de las alternativas senaladas.

En el caso de los estudios de preinversién (fraccién IIT de los tipos de programas de inversidn,
Apéndice A de este trabajo), el documento debe contener la informacién sefialada en las fracciones
I a II de este numeral, junto con una descripcién de los estudios a realizar y cualquier otra infor-
macién que en su caso solicite la Unidad de Inversiones.

Niveles de evaluacion e indicadores de rentabilidad

A. Para efectos de lo establecido en los numerales 2, 6 y 10, las evaluaciones a nivel perfil y pre-
factibilidad se definen de la siguiente manera:

Evaluacion a nivel de perfil: evaluacién de un programa o proyecto de inversion en la que se uti-
liza la informacién disponible con que cuenta la dependencia o entidad, incluyendo la experiencia
derivada de proyectos realizados y el criterio profesional de los evaluadores. También se puede
utilizar informacién proveniente de revistas especializadas, libros en la materia, articulos, estudios
similares, estadisticas e informacién histérica, asi como experiencias de otros paises y gobiernos.
Para este tipo de evaluacién, la informacién a utilizar, para efectos de la cuantificaciéon y valora-
cion de los costos y beneficios, puede no ser muy precisa; sin embargo, debe permitir el calculo de
indicadores de rentabilidad.

Evaluacion a nivel prefactibilidad: evaluacion de un programa o proyecto de inversion en la que se
utiliza, ademas de los elementos considerados en la evaluacién a nivel de perfil, informacién de es-
tudios técnicos, cotizaciones y encuestas elaborados especialmente para llevar a cabo la evaluacién
de dicho programa o proyecto. La iformacién utilizada para este tipo de evaluacién debe ser mas
detallada y precisa, especialmente por lo que se refiere a la cuantificacién y valoracién de los costos
y beneficios.

B. Las férmulas para el calculo de los indicadores de rentabilidad a que se hace referencia en los
numerales 5 y 9, son:
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1. Valor Presente Neto (VPN)
PN =
4 Z 1 + T t ’

donde

B;: beneficios totales en el afio t

Cy: costos totales en el ano t

r: tasa social de descuento

n: numero de anos del horizonte de evaluacién

t: ano calendario, en donde el ano 0 sera el inicio de las erogaciones del gasto de
inversién.

2. Tasa Interna de Retorno (TIR):
La TIR es el valor de la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a cero.

n

Z 1+ _O’

i p)*
donde p es la TIR.

3. Tasa de Rendimiento Inmediato (TRI):

(Bt+1 — Ciy1)

TRI =
Iy ’

donde

Biy1: beneficio total en el ano ¢ + 1

Ci41: costo total en el ano ¢ 4 1

I;: monto total de inversion valuado al ano ¢

t: ano en que termina la construccién del proyecto

t + 1: primer ano de operacion

El momento éptimo para la entrada en operacién de un proyecto cuyos beneficios son crecientes
en el tiempo se determina cuando la TRI es igual o mayor que la tasa social de descuento (12 por
ciento de acuerdo con los Lineamientos).

Por ejemplo, si para el ano t la TRI es igual o mayor que 12 por ciento, el ano ¢ es el momento
optimo de entrada en operacién del proyecto. A su vez, esto implica que, si el periodo de construc-

cién (etapa de ejecucién) es de z afos, el momento éptimo para iniciar la construccion es el afio t—z.

4. Costo Anual Equivalente (CAE):
r(1+r)"
AE = (VP —_
¢ (VPC) {(1+T)”1]’
donde
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V PC': valor presente del costo total del proyecto (esto es, monto total de inversion,
gastos de operacién y mantenimiento y otros gastos asociados)

r: tasa social de descuento

n: nimero de afos de vida 1til del activo (etapa de operacién).

La alternativa més conveniente serd aquella con menor CAE. Si la vida 1til de los activos bajo las
alternativas analizadas es la misma, la comparacién entre éstas se realizara tnicamente a través
del valor presente de los costos de las alternativas.
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Apéndice C

La Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI)
como Criterio de Decision en la
Evaluacién de Proyectos de Inversiéon

A continuacién se determinardn las circunstancias en que conviene llevar a cabo el anélisis del
momento 6ptimo de inicio de un proyecto y el indicador aplicable segun el tipo de proyecto que se

analice.

>

>

>

1

Proyecto con beneficios crecientes en el tiempo, independientes del momento en que se invierta
y vida infinita.

Proyecto con beneficios crecientes en el tiempo, independientes del momento en que se invierta
y vida infinita.

Proyecto con beneficios crecientes en el tiempo y dependientes del momento de su inicio.

Proyectos con Vida Infinita

Los supuestos cuyo cumplimiento determina la correcta identificacién del momento éptimo de
inversién son los siguientes:

Beneficios crecientes en el tiempo calendario.

Beneficios independientes del momento de inicio del proyecto.
Vida infinita (la inversién dura para siempre).

Tasa de interés constante.

Monto de interés constante en el tiempo.

Perfodo de inversién que demora un afio (0 menos).

Esta situacion es la mas simple de las que se presentardn en este tema. Como los beneficios

estan en funcién dnicamente del tiempo, no dependen del momento en el que inicie el proyecto.

1 El material de este Apéndice estd tomado de los “Apuntes sobre Evaluacién Social de Proyectos” del CEPEP.
Ver [15]
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Esto sucede cuando el “problema” o déficit del servicio aumenta al pasar el tiempo debido a cam-
bios en variables que no tienen relacién directa con el proyecto.

Los flujos de efectivo de la mayoria de los proyectos del sector transporte se presentan de
forma tal que pueden considerarse como pertenecientes a este tipo, ya que los beneficios netos
(beneficios — costos) dependen de los ahorros de costos de viaje de los vehiculos, y el ntimero de
vehiculos que circulan crece de manera natural en el tiempo. Una vez mejorado un camino (inde-
pendientemente del afio en que se invirtid), los beneficios netos del afio 2 6 3 en adelante serdn los
mismos, asi se hubiese invertido con 1, 2 6 3 anos de anterioridad. Es de notar que en este caso se
supone que la construccion de la infraestructura no induce un mayor flujo vehicular por si misma,
sino que resuelve un problema que creceria de manera “natural” en el tiempo.

Otros ejemplos de proyectos con beneficios crecientes en el tiempo son las obras de agua pota-
ble, electricidad, puertos, escuelas, hospitales y plantas de tratamiento. En ellos, la caracteristica
distintiva es que la demanda claramente es funcién del crecimiento natural de la poblacién. Ejem-
plos de proyectos en los que no sucede esto son los proyectos de riego o proyectos productivos, en
los que los beneficios dependen, principalmente, del tiempo que llevan en operacién.

La caracteristica de vida infinita es basica para notar que la tnica diferencia entre construir
en el afio 0 6 en el 1, se produce justamente en dichos anos. A partir del afio 2 el flujo del proyecto
es idéntico en ambas situaciones, como se muestra en el Cuadro C.1.

El andlisis a seguir para determinar el momento éptimo de inicio es comparar dos situaciones:
construir “hoy” o postergar, y evaluar asi el proyecto de “postergar” el inicio de la construccién.
Claramente este proyecto convendra si el valor actual de sus beneficios es mayor al valor actual de
sus costos.

Para conocer la conveniencia de postergar o no un ano, se comparan los flujos del proyecto

iniciado en el ano 0 con los flujos de cuando se invierte en el ano 1. Supongamos que los BN;
representan los beneficios de cada ano, como se muestra en el Cuadro C.1.

Cuadro C.1: Flujos del Proyecto de “Postergar”

Situacion Ano
0 1 2 3
“Adelantar” inicio en el ano cero —TI BN; BN, | BN3
“Postergar” inicio en el ano uno -1 BNs | BN3
Inicio en ano cero menos inicio en
ano uno (ventaja de iniciar en afio | —I | BNy + 1 0 0 0
cero)

La ventaja de iniciar la inversién en el ano cero equivale a la diferencia en la situacién “ade-
lantar” versus la situacién “postergar”. El flujo de esta diferencia se muestra en el Cuadro C.1. Si
se calcula el valor presente neto de éste, se obtiene:

)

BNy +1 BNy — 1
VPN de la ventaja de iniciar en el ano 0 = —1 + ( 1t ) = ! "

1+r 1+7r
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donde 7 es la tasa de descuento y representa el costo de oportunidad de los recursos.

La ventaja resultara positivia siempre y cuando el VPN sea positivo, es decir, el beneficio del
primer afio de operacién del proyecto (BN;) sea mayor que la anualidad de la inversién o costo del
capital (Ir), es decir,

BNy > Ir.

Otra forma de expresar lo anterior es mediante la Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI), que
es el cociente BN /1. Para determinar el momento 6ptimo de entrada en operacién del proyecto, se
compara la TRI con el costo de oportunidad de los recursos que se utilizan para ejecutar el proyecto.
Asi, cuando la TRI sea mayor o igual a la tasa de descuento del proyecto, sera el momento éptimo
de entrada en operacién del mismo, es decir,

BN,

TRI = >

El concepto de la TRI se representa en la Figura C.1. La linea BN; indica la tendencia de los
beneficios netos anuales del proyecto, mientras que la linea Ir representa el costo de oportunidad
social de los recursos que se requieren para ejecutarlo (nétese que es constante porque el monto real
de la inversién no cambia en el tiempo). La interseccién de ambas lineas indica el ano (o momento)
optimo en que el proyecto deberia entrar en operacion y que es justamente cuando BN; = Ir.

$

Ir

-1 Optimo (T*) 1 Anos

Figura C.1: Tasa de Rentabilidad Inmediata.

Si el proyecto entra en operacién un ano (periodo) antes del punto T* (6ptimo social), entonces
el pafs ganarfa el drea debajo de la linea BN; (que es la linea que representa los beneficios netos
que se recibirdn en el tiempo, considerando cada afio como el primero de la operacién del proyecto)
entre los puntos —1 y T, pero perderia el costo de oportunidad de los recursos en ese periodo, es
decir, el drea bajo la linea Ir (lo que de manera general se puede considerar como si se hubieran
invertido los recursos en el banco). Por lo tanto, la sociedad tendria una pérdida neta igual al &rea
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LGA”

En caso de que el proyecto entrara en operacién un ano (periodo) después del punto T (6pti-
mo social), entonces el pais ganarfa el costo de oportunidad de los recursos que no se gastaron por
haberse postergado la ejecucién del proyecto, representado por el drea bajo la linea Ir; mientras
que perderia los beneficios netos por la operacién del mismo, representados por el drea bajo la linea
BN;, entre los puntos 7" y 1. Asi pues, la sociedad perderia o dejaria de ganar el drea “B”.

Generalizando los dos ejemplos anteriores se puede observar que adelantar la operaciéon del
proyecto antes del periodo T™ llevaria a una pérdida neta social; mientras que postergarlo después
del mismo punto tendria igual efecto. Por lo que se concluye que el afio T* (perfodo) es el tnico
que garantiza obtener el maximo VPN.

Ejemplo del Cdlculo del Momento Optimo de Inversion

Calcular el momento éptimo de la inversién si: la inversién inicial es de $120, 000, el periodo de
construccién es de un ano, la tasa de descuento es de 15 % y el proyecto tiene los siguientes flujos:

Cuadro C.2: Célculo del Momento Optimo de Inversién (Pesos)

Afio | Costos de | Beneficios | Beneficios | Anualidad de la
Operacién Netos Inversién (Ir)
0 0 0 (120,000) 0
1 1,500 12,000 10,500 18,000
2 1,500 19,000 17,500 18,000
3 1,500 22,000 20,500 18,000
4 1,500 25,000 23,500 18,000

Solucion: El momento 6ptimo para la entrada en operacién del proyecto se determina cuando los
beneficios netos del primer ano de operacién son mayores que el costo de la inversién inicial, multi-
plicada por la tasa de descuento (anualidad de la inversién). Como se observa en el Cuadro C.2, en
el ano 3 los beneficios netos son mayores que la anualidad de la inversién; por lo tanto el ano 3 es
el momento éptimo para iniciar operaciones, lo que significa que el momento éptimo para invertir
es el ano 2, puesto que el proyecto tiene un periodo de ejecuciéon de un ano.

Casos Especiales

Caso 1. Cuando la Inversion se Ejerce en un Periodo mayor a un Ano.

Manteniendo los supuestos anteriores, excepto el periodo de inversién, el tratamiento para definir
el momento éptimo de inversién sufre algunas variantes. Supongamos un periodo de inversién de
dos anos. En el Cuadro C.3 se representan los flujos del proyecto donde la inversién inicia en el

ano —1, comparados con los flujos del proyecto donde ésta inicia en el ano 0. El ano 1 representa
el primer ano de operacién del proyecto iniciado en —1.
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Cuadro C.3: Inversion en un Periodo mayor a un Ano

Situacion Ano
-1 0 1 2
Inicio en el ano —1 -1 —15 BN, BN,
Inicio en el ano 0 —I; —1I5 BN,
Inicio en el afio —1 menos inicio en
ano cero (ventaja de iniciar en el —I | —Ib+1; | BNy + 15 0
ano cero)

De esta forma, la ventaja de iniciar la inversién en el ano —1 equivale al VPN de los cambios
en la comparacion, es decir,

11—12 IQ+BN1 _—T‘(Il(1+T)+IQ)+BN1

VPN =1, + =
P4 T (40)? (1+7)°

)

donde 7 es la tasa de descuento y representa el costo de oportunidad de los recursos.

Asi pues, se tiene que el beneficio del primer ano (BN7) debe ser mayor que la inversién del
primer ano capitalizada, esto es, expresada al valor que tendra al final del periodo de inversion,
més la inversién del segundo ano, multiplicadas por el costo del capital {—r (I1(1 4+ r) + I3)}, es
decir,

BN1 Z T (11(1 + 7’) + IQ) y

por lo que la TRI en este caso se definira como sigue:

BN,

TR =——1 >
Il(l—f—T)—f—IQ -

.

Generalizando para varios anos de inversién la regla es: dividir los beneficios del primer ano
de operacién del proyecto por las inversiones en todos los anos, capitalizadas al 1ltimo ano en el
que hay que construir (ejecucién de la inversién).

Caso 2. Cuando existe Escalamiento en la Inversion

Ultimamente se ha observado que en proyectos carreteros o en calles de ciudades la congestién de
transito aumenta durante la construccion. Dicho fenémeno representa un costo que crece con el
tiempo porque cada ano transitan mas vehiculos. En la evaluacién social se deben incorporar estos
costos adicionales al andlisis (también conocidos como “costos sociales por molestias”).

Continuando con el caso anterior, pero introduciendo la variacién en términos reales de los
costos de inversién al postergar su ejecucion, los flujos del proyecto de postergar serian los que se
muestran en el Cuadro C.4.

Al hacer los mismos calculos como en los casos anteriores, se puede comprobar que el VPN
del proyecto de postergar seria:
I+ Lir+ 1)+ BNy

oy (e :
(I+7r)
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Cuadro C.4: Costos por Molestias durante la Construccion

Situacion Ano
-1 0 1 2
Inicio en el anio —1 -1 —15 BN; BN,
Inicio en el ano 0 —L(1+e) —L(l+e) BN,
Diferencia (ventaja de | —I; | —Io+I1(1+e€) | BNy + (1 +¢€) 0
iniciar en el afo 0)

y la TRI seria entonces:
BN

= > (r—e 5

11(1+7’)+12_( )
en donde e es el factor porcentual de escalamiento anual de la inversién (tasa de crecimiento anual
de los costos por molestias). Asf pues, la regla quedaria como sigue:

TRI

Si el beneficio del primer ano de operacién dividido por la inversién capitalizada a su iltimo ano
supera a la tasa de interés aplicada menos el factor de escalamiento, entonces el momento 6ptimo
de invertir es el actual.

Proyectos con Vida Finita?

Los supuestos en este caso son:
— Beneficios crecientes en el tiempo calendario.
— Beneficios independientes del momento de inicio del proyecto.
— Vida finita.
— Tasa de interés constante.
— Inversién constante en el tiempo.
— Periodo de inversién que demora un afio (0 menos).

Como los proyectos en este caso tienen vida finita, al comparar si se debe invertir en el ano 0
6 en el ano 1 en realidad se estd hablando de proyectos con distinta vida, pues aunque se puedan
analizar como proyectos repetibles hasta el infinito, siempre aquélla opcién que inicie un ano mas
adelante terminard un ano después, por lo que implicard un cambio de vida 1til.

De este modo, la postergacién del proyecto por un ano propicia que se reciban los beneficios
del ultimo ano de operacion en el periodo n, hasta el ano n + 1 como se muestra en la Figura C.2.

En este caso, al comparar los flujos de ambas situaciones, repitiéndose hasta el infinito, se
tiene que el valor presente de la ventaja de iniciar un ano antes es:

, 1 r(l+r)"
Vent =—<BN{ -] |—-++— .
entaja 1+r{ 1 |:(1+T)n1:|}

2 En los proyectos repetibles explicados anteriormente se hace un analisis similar: el CAE es la anualidad de la
inversién (con costos de operacién nulos).
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|
|
0 n

Figura C.2: Proyectos con Vida Finita.

En este punto, cabe recordar que en proyectos de larga duracion esta variante es relativa, pues
el valor presente de los flujos del tltimo y pentultimo ano es mas parecido conforme mas dure el
proyecto.

Asi pues, lo anterior permite ver que tal ventaja es positiva siempre y cuando los beneficios
del primer afio de operacién del proyecto superen la anualidad de la inversién.

La regla es:

Blel[ r(14+r)" ]

De esta manera, el momento 6ptimo de invertir serd cuando los beneficios netos del primer
ano de operacion sean mayores a la anualidad de la inversién con vida finita.

Proyectos con Beneficios Crecientes en el Tiempo y Dependientes del Momento de su Inicio

Las condiciones para la pertinencia del analisis del momento 6ptimo en este caso son:
Beneficios Crecientes en el Tiempo

Este supuesto no puede cambiar, pues si los beneficios no crecieran en el tiempo y un proyecto no
fuese rentable hoy, no lo seria nunca; por lo tanto, su rentabilidad se determinaria con el VPN y
no serfa pertinente un analisis del momento éptimo de inversion.

Independencia de la Inversion y el Tiempo®

Otro caso en que el anélisis del momento 6ptimo no es pertinente es cuando los beneficios dependen
del momento de inicio del proyecto y de la edad del mismo. Ejemplo de ello son los proyectos
de electrificacién en zonas rurales, en donde la postergaciéon del proyecto también posterga el
crecimiento de los beneficios. Supongamos que la inversiéon no es independiente del momento en
que se realice, de este modo, se muestran en el Cuadro C.5 tres flujos de proyectos segin el ano de
inversion.

Como los flujos no han cambiado, lo que se hace es comparar los VPN mismos, pero en diferente
tiempo. De esta forma, si se calculara el VPN para cada alternativa se tendria el Cuadro C.6.

3 Esta consideracién es vélida para los proyectos con beneficios crecientes en el tiempo, dependientes del momento
de inversién y vida infinita.
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Cuadro C.5: Tres Flujos de Proyectos segin el Ano de Inversion

Situacion Ano
0 1 2 3 4 5 6
HOy -1 BN1 BN2 BN3 BN4
1 afio mas —I | BN; | BNy | BN3 | BNy
2 anos mas —I | BNy | BNy | BN3 | BNy

Cuadro C.6: VPN para cada Alternativa

Situacion Ano
0 1 2
Hoy VPN
= . VPN
1 ano mas )
2 anos mas %
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Apéndice D

Cuadros que representan el Momento
Optimo de Operacién de la Ampliacién
de un Libramiento Carretero en la
Ciudad de Tepic, Edo. de Nayarit

Los siguientes cuadros representan el momento éptimo de operacién de cada uno de los tramos
del proyecto de ampliacién de un libramiento carretero en la Ciudad de Tepic, Edo. de Nayarit, se
entiende por tanto que el momento 6ptimo de inversién social para cada tramo es una ano antes
de su correspondiente ano de operacién, suponiendo que la ampliaciéon en cada tramo demora un
ano. Cabe decir que los datos de los cuadros provienen de la informacion del referido proyecto que
se encuentra publicada en el Sitio Web del CEPEP y ademas las cifras estan referidas a pesos de
marzo de 1997.



Cuadros que representan el Momento ()ptimo de Operacién de la Ampliacién de un
Libramiento Carretero en la Ciudad de Tepic, Edo. de Nayarit

Cuadro D.1: Momento Optimo de Operacién para el Tramo 1A

Ano | Beneficio | Anualidad de Tasa de Tasa
Neto la Inversion | Rentabilidad | Social de
(%) (Ir) Inmediata | Descuento
1998 3.111.463 3.261.149 17,17% 18%
1999 | 3.204.807 3.261.149 17,69 % 18%
2000 | 3.300.951 3.261.149 18,22 % 18 %
2001 | 3.399.979 2.898.799 18,77 % 16 %
2002 | 3.501.979 2.898.799 19,33 % 16 %
2003 | 3.607.038 2.898.799 19,91 % 16 %
2004 | 3.715.249 2.898.799 20,51 % 16 %
2005 | 3.826.707 2.898.799 21,12% 16 %
2006 | 3.941.508 2.536.449 21,76 % 14 %
2007 | 4.059.753 2.536.449 22,41 % 14 %
2008 | 4.181.546 2.536.449 23,08 % 14 %
2009 | 4.306.992 2.536.449 23,77 % 14 %
2010 4.436.202 2.536.449 24,49 % 14 %
2011 | 4.569.288 2.174.099 25,22 % 12%
2012 | 4.706.367 2.174.099 25,98 % 12%
2013 | 4.847.558 2.174.099 26,76 % 12%
2014 | 4.992.984 2.174.099 27,56 % 12%
2015 | 5.142.774 2.174.099 28.39% 12%
2016 | 5.297.057 2.174.099 29,24 % 12%
2017 | 5.455.969 2.174.099 30,11 % 12%
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Cuadros que representan el Momento ()ptimo de Operacién de la Ampliacién de un
Libramiento Carretero en la Ciudad de Tepic, Edo. de Nayarit

Cuadro D.2: Momento Optimo de Operacién para el Tramo 1B

Ano | Beneficio | Anualidad de Tasa de Tasa
Neto la Inversion | Rentabilidad | Social de
(%) (Ir) Inmediata | Descuento
1998 | 4.946.607 6.243.466 14,26 % 18%
1999 | 5.095.005 6.243.466 14,69 % 18%
2000 | 5.247.855 6.243.466 15,13% 18%
2001 5.405.291 5.549.748 15,58 % 16 %
2002 | 5.567.450 5.549.748 16,05 % 16 %
2003 | 5.734.473 5.549.748 16,53 % 16 %
2004 | 5.906.507 5.549.748 17,03% 16 %
2005 | 6.083.702 5.549.748 17,54 % 16 %
2006 | 6.266.214 4.856.029 18,07 % 14 %
2007 | 6.454.200 4.856.029 18,61 % 14 %
2008 | 6.647.826 4.856.029 19,17% 14 %
2009 | 6.847.261 4.856.029 19,74 % 14 %
2010 | 7.052.679 4.856.029 20,33 % 14 %
2011 7.264.259 4.162.311 20,94 % 12%
2012 7.482.187 4.162.311 21,57 % 12%
2013 | 7.706.652 4.162.311 22,22 % 12%
2014 | 7.937.852 4.162.311 22,88 % 12%
2015 | 8.175.987 4.162.311 23,57% 12%
2016 | 8.421.267 4.162.311 24,28 % 12%
2017 | 8.673.905 4.162.311 25.01% 12%
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Cuadros que representan el Momento ()ptimo de Operacién de la Ampliacién de un
Libramiento Carretero en la Ciudad de Tepic, Edo. de Nayarit

Cuadro D.3: Momento Optimo de Operacion para el Tramo 2

Ano | Beneficio | Anualidad de Tasa de Tasa
Neto la Inversion | Rentabilidad | Social de
(%) (Ir) Inmediata | Descuento
1998 | 4.052.174 3.089.749 23,61 % 18 %
1999 | 4.173.739 3.089.749 24,32 % 18%
2000 | 4.298.951 3.089.749 25,04 % 18%
2001 | 4.427.920 2.746.443 25,80 % 16 %
2002 | 4.560.757 2.746.443 26,57 % 16 %
2003 | 4.697.580 2.746.443 27,37% 16 %
2004 | 4.838.507 2.746.443 28,19% 16 %
2005 | 4.983.663 2.746.443 29.03 % 16 %
2006 | 5.133.172 2.403.138 29,90 % 14 %
2007 | 5.287.168 2.403.138 30,80 % 14 %
2008 | 5.445.783 2.403.138 31,73% 14 %
2009 | 5.609.156 2.403.138 32,68 % 14 %
2010 | 5.777.431 2.403.138 33,66 % 14 %
2011 | 5.950.754 2.059.833 34,67% 12%
2012 | 6.129.276 2.059.833 35,71 % 12%
2013 | 6.313.155 2.059.833 36,78 % 12%
2014 | 6.502.549 2.059.833 37,88% 12%
2015 | 6.697.626 2.059.833 39,02 % 12%
2016 | 6.898.555 2.059.833 40,19% 12%
2017 | 7.105.511 2.059.833 41,39 % 12%
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Cuadros que representan el Momento ()ptimo de Operacién de la Ampliacién de un
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Cuadro D.4: Momento Optimo de Operacion para el Tramo 3

Ano | Beneficio | Anualidad de Tasa de Tasa
Neto la Inversion | Rentabilidad | Social de
(%) (Ir) Inmediata | Descuento
1998 | 5.004.958 2.878.649 31,30 % 18 %
1999 | 5.155.107 2.878.649 32,23% 18%
2000 | 5.309.760 2.878.649 33,20 % 18%
2001 5.469.053 2.558.799 34,20 % 16 %
2002 | 5.633.125 2.558.799 35,22% 16 %
2003 | 5.802.118 2.558.799 36,28 % 16 %
2004 | 5.976.182 2.558.799 37,37 % 16 %
2005 | 6.155.467 2.558.799 38,49 % 16 %
2006 | 6.340.131 2.238.949 39,64 % 14 %
2007 | 6.530.335 2.238.949 40,83 % 14 %
2008 | 6.726.245 2.238.949 42,06 % 14 %
2009 | 6.928.033 2.238.949 43,32 % 14 %
2010 | 7.135.874 2.238.949 44,62 % 14 %
2011 7.349.950 1.919.099 45,96 % 12%
2012 | 7.570.448 1.919.099 47,34 % 12%
2013 | 7.797.562 1.919.099 48,76 % 12%
2014 | 8.031.489 1.919.099 50.22 % 12%
2015 | 8.272.433 1.919.099 51.73% 12%
2016 | 8.520.606 1.919.099 53,28 % 12%
2017 | 8.776.224 1.919.099 54,88 % 12%
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Cuadros que representan el Momento ()ptimo de Operacién de la Ampliacién de un
Libramiento Carretero en la Ciudad de Tepic, Edo. de Nayarit

Cuadro D.5: Momento Optimo de Operacién para el Tramo 4

Ano | Beneficio | Anualidad de Tasa de Tasa
Neto la Inversion | Rentabilidad | Social de
(%) (Ir) Inmediata | Descuento
1998 | 4.050.385 4.540.886 16,06 % 18%
1999 | 4.171.897 4.540.886 16,54 % 18%
2000 | 4.297.054 4.540.886 17,03% 18%
2001 | 4.425.965 4.036.343 17,54 % 16 %
2002 | 4.558.744 4.036.343 18,07 % 16 %
2003 | 4.695.507 4.036.343 18,61 % 16 %
2004 | 4.836.372 4.036.343 19,17% 16 %
2005 | 4.981.463 4.036.343 19,75 % 16 %
2006 | 5.130.907 3.531.800 20,34 % 14 %
2007 | 5.284.834 3.531.800 20,95 % 14 %
2008 | 5.443.379 3.531.800 21,58 % 14 %
2009 | 5.606.680 3.531.800 22,22 % 14 %
2010 | 5.774.881 3.531.800 22,89 % 14 %
2011 5.948.127 3.027.257 23,58 % 12%
2012 | 6.126.571 3.027.257 24,29 % 12%
2013 | 6.310.368 3.027.257 25,01 % 12%
2014 | 6.499.679 3.027.257 25,76 % 12%
2015 | 6.694.670 3.027.257 26,54 % 12%
2016 | 6.895.510 3.027.257 27,33% 12%
2017 | 7.102.375 3.027.257 28,15% 12%
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Apéndice E

Datos Histoéricos del PIB, de los Cetes a
28 Dias y de la Inflacion en México

El Cuadro E.1 muestra los datos histéricos del Producto Interno Bruto (PIB) de México en el
periodo 1980-1996, trimestral. En este cuadro se indica sélo el monto total y estos datos se obtu-
vieron de un cuadro mas general elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de
la H. Cdmara de Diputados,! con informacién del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informética (INEGI). Las cifras estan referidas al afio base de 1993 como nuevo periodo de referen-
cia para los célculos a precios constantes. Asi la nueva base de ponderaciones (1993=100) sustituye
a la que se venia utilizando y cuya referencia era el ano de 1980.

El Cuadro E.2 muestra los datos histéricos de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién
(Cetes) a 28 dias en el periodo 1982-1996. Este cuadro fue elaborado por el Centro de Estudios
de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos del Banco de México. nd: No
disponible.

El Cuadro E.3 muestra los datos histéricos de la inflacién anual en México en el periodo 1980-
1996 (Base segunda quincena de Junio de 2002=100). Este cuadro fue elaborado por el Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas de la H. CaAmara de Diputados, con datos del Banco de México.

L Ver http://www.cefp.gob.mx



Datos Histéricos del PIB, de los Cetes a 28 Dias y de la Inflacién en México

Cuadro E.1: Producto Interno Bruto (Total), 1980-1996

Ano | Trimestre 1 | Trimestre 2 | Trimestre 3 | Trimestre 4
1980 938.135,5 935.461,2 925.245,3 995.587,3
1981 1.015.502,6 1.031.140,6 1.004.063,4 1.067.220,9
1982 1.043.417,0 1.036.684,8 996.733,2 1.016.646.0
1983 1.004.290,2 986.439,9 955.681,8 1.007.248,3
1984 1.037.161,9 1.015.362,1 1.000.452,0 1.035.536,3
1985 1.054.820,3 1.052.453,7 1.012.227,1 1.058.455,3
1986 1.023.030,0 1.047.877,7 964.236,8 1.014.174,5
1987 1.012.635,2 1.050.061,1 992.042,3 1.064.327.,5
1988 1.038.644.,5 1.061.388,2 993.274,0 1.078.617,8
1989 1.068.782,8 1.111.605,0 1.050.907,0 1.111.908,3
1990 1.115.169,6 1.156.561,6 1.102.849,5 1.193.416,6
1991 1.157.545,4 1.221.763,6 1.140.121,7 1.241.096,5
1992 1.211.845.5 1.249.936.,4 1.191.295,6 1.276.024,9
1993 1.248.725,3 1.260.352,0 1.211.579,7 1.304.126,9
1994 1.277.838,0 1.331.435,1 1.267.386,3 1.372.142,3
1995 1.272.241,6 1.209.052,7 1.165.580,2 1.275.557,5
1996 1.273.078,0 1.287.401,3 1.248.665,1 1.366.292,0
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Datos Histéricos del PIB, de los Cetes a 28 Dias y de la Inflacién en México

Cuadro E.2: Cetes a 28 dias, (Tasa de Rendimiento Nominal Anual), 1982-1996

Ano | Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
1982 nd nd nd nd nd nd

1983 | 53,86 56,92 61,95 59,69 60,19 59,18
1984 nd nd nd nd nd nd

1985 nd 48,26 55,29 57,77 56,08 61,98
1986 | 72,15 72,49 77,50 80,50 80,50 84,63
1987 | 96,74 96,71 95,55 92,97 91,50 91,64
1988 | 157,07 153,52 96,48 63,50 53,12 40,41
1989 | 50,78 49,15 47,79 50,09 51,83 56,68
1990 | 41,29 45,20 46,65 44,64 36,92 32,38
1991 | 23,64 23,15 22,04 21,12 19,77 17,74
1992 | 15,31 14,56 11,84 12,44 13,60 15,03
1993 | 16,72 17,74 17,47 16,17 15,04 15,50
1994 | 10,52 9,45 9,73 15,79 16,36 16,18
1995 | 37,25 41,69 69,54 74,75 59,17 47,25
1996 | 40,99 38,58 41,45 35,21 28,45 27,81

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1982 nd nd 53,32 36,23 38,98 49,10
1983 | 59,40 nd nd nd nd nd

1984 nd nd nd nd nd nd

1985 | 65,54 69,31 65,35 61,95 64,31 71,65
1986 | 90,08 95,17 100,89 99,66 95,61 99,28
1987 | 91,26 90,22 89,93 90,10 103,91 122,04
1988 | 40,32 41,34 41,84 44,51 50,00 52,30
1989 | 47,03 34,76 34,35 37,92 38,99 40,55
1990 | 30,66 29,72 30,14 28,70 24,82 25,99
1991 | 1847 16,71 17,55 17,87 16,62 16,65
1992 | 16,23 16,49 17,54 19,39 18,15 16,88
1993 | 13,85 13,68 14,38 13,13 14,38 11,78
1994 | 17,07 14,46 13,76 13,60 13,74 18,51
1995 | 40,94 35,14 33,46 40,29 53,16 48,62
1996 | 31,25 26,51 23,90 25,75 29,57 27,23
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Datos Histéricos del PIB, de los Cetes a 28 Dias y de la Inflacién en México

Cuadro E.3: México: Inflacién Anual, 1980-1996

Ano | Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
1980 | 21,56 22,60 23,45 24,49 24,89 25,97
1981 | 27,80 27,98 28,08 28,72 28,57 27,83
1982 | 30,86 32,74 34,71 38,88 44,50 49,37
1983 | 110,04 112,95 115,39 117,25 114,61 112,50
1984 | 73,40 73,25 72,31 69,06 67,41 67,14
1985 | 60,75 59,04 58,43 56,53 55,10 53,43
1986 | 65,92 66,38 67,62 71,11 76,44 83,17
1987 | 104,34 109,76 113,69 120,86 125,00 126,73
1988 | 176,83 179,73 175,83 161,44 147,82 135,81
1989 | 34,56 25,89 21,05 19,20 18,54 17,58
1990 | 2248 23,57 24,40 24,43 24,89 26,11
1991 | 27,11 26,46 26,04 25,45 24,51 23,10
1992 | 17,95 17,30 16,82 16,64 16,28 15,85
1993 | 11,32 10,91 10,44 10,09 10,00 9,87

1994 7,50 7,18 7,10 7,01 6,92 6,85

1995 | 10,23 14,31 20,43 29,39 34,15 37,72
1996 | 51,72 48,95 43,75 36,93 33,83 31,82

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1980 | 27,94 28,64 28,49 28,20 28,77 29,85
1981 | 26,55 26,54 27,47 28,36 28,60 28,68
1982 | 54,35 68,21 73,95 79,00 84,49 98,84
1983 | 112,08 98,08 93,83 90,39 91,87 80,78
1984 | 64,49 62,84 62,68 62,96 59,20 59,16
1985 | 53,73 56,02 57,55 58,02 59,82 63,75
1986 | 85,84 92,25 95,96 99,58 103,67 105,75
1987 | 133,44 133,88 135,18 141,00 143,65 159,17
1988 | 121,79 106,92 95,24 81,59 70,50 51,66
1989 | 16,81 16,85 17,30 18,13 18,21 19,70
1990 | 27,13 28,08 28,68 28,62 30,21 29,93
1991 | 21,97 20,76 20,25 19,92 19,72 18,79
1992 | 15,56 15,46 15,32 14,82 12,96 11,94
1993 9,70 9,62 9,48 9,14 8,72 8,01

1994 | 6,81 6,74 6,71 6,83 6,93 7,05

1995 | 3991 41,57 43,48 45,66 48,46 51,97
1996 | 31,03 30,60 30,00 28,97 27,77 27,70
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