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Introduccion

Hace algunos afos, Calle y Tamayo (2009) mencionaban que “Los modelos
desarrollados para la valoracion de proyectos de inversion consideraban condiciones
suficientemente estables para proyectar, bajo ciertos supuestos, lo que podria suceder
durante el tiempo que durara el proyecto. Sin embargo, la realidad ahora es otra. Los
avances en tecnologia e innovacion constante, la necesidad de mejoras en las politicas
de investigacion y desarrollo, etc., han hecho que el desarrollo de las industrias y el
conocimiento en general avanzaran rapidamente, en especial durante las dltimas
décadas del siglo XX. Estos cambios rapidos, constantes y algunas veces inesperados,
han hecho que el entorno se torne inestable, de manera que los modelos tradicionales

no se adaptan facilmente a esta nueva realidad”.

Si nos referimos a los proyectos de inversion, podemos encontrar de diversos tipos
en distintos sectores econdémicos, como la construccién del Nuevo Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México (NAICM), el tren interurbano México-Toluca,
aunque estos se encuentran postergados por el actual gobierno que inicié su cargo en
diciembre de 2018, asi como la construccién de centros comerciales, corporativos,
ampliacion de las lineas del metro, plantas de energia renovables, por mencionar
algunos ejemplos. Sin embargo, para poder realizarlos se tiene que adquirir o arrendar
maquinaria apropiada, equipo de transporte, equipo electrénico, generar nuevas lineas
de produccion y la contratacion de personal adecuado, teniendo como objetivo recuperar
la inversion inicial que se hizo sobre todos estos activos mencionados y del giro del

negocio al que pertenezca la empresa correspondiente.



Ademas, se deben tener en cuenta factores que pueden afectar el desarrollo y
conclusion de algunos proyectos de inversion en un horizonte de tiempo planeado, como
las tasas de interés bancarias, las cuales repercuten directamente en el consumo de la
sociedad. El Banco de México ha aumentado la tasa de referencia en los ultimos afios,
llegando a niveles de 8%, de acuerdo con el ultimo ajuste realizado en agosto de 2019,
al bajar esta tasa como lo han hecho otros paises, ademas, los niveles de inflacion se
han mantenido hasta el momento dentro de los niveles deseados, quedando en 3.78%

anual a julio de 2019.

El alza de impuestos arancelarios a diversos paises del mundo, como a China,
por parte del presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, genera presion en la
economia mexicana, y llevando a una situacion denominada como “guerra comercial’. A
pesar de que a finales de 2018 se llegé a un nuevo acuerdo comercial entre México,
Estados Unidos y Canada, nombrado T-MEC, éste aun no ha sido firmado oficialmente
por los congresos, lo cual, genera especulacion si realmente se obtendra estabilidad y

crecimiento econdémico para el pais en el futuro préoximo.

Para Morales y Morales (2009), el crecimiento sostenido de la inflacion genera un
aumento de los insumos o0 materiales necesarios para producir los bienes y servicios, en
consecuencia, el margen de utilidad se ve reducido y también el plazo para recuperar la
inversion inicial se extiende, asi como se reduce la tasa de recuperacion de ésta. Cuando
una empresa concede un crédito a sus clientes para adquirir sus productos a traves de
un banco, el costo de financiamiento para los consumidores se incrementa, por lo tanto,
los consumidores se desaniman a comprarlos y el nivel de ventas se ve perjudicado, en

consecuencia, las utilidades también disminuyen.



Cabe destacar que el factor tipo de cambio repercute en los rendimientos
esperados de las empresas, debido a que una depreciaciéon del peso mexicano encarece
el costo de las materias primas e insumos para iniciar los proyectos de inversion
planeados, esto eleva los costos financieros de las empresas que tienen pasivos en otras
monedas, en este caso en doélares. El tipo de cambio peso/délar ha presentado mucha
volatilidad en los ultimos afios, recordando que cuando Donald Trump fue electo
presidente de los Estados Unidos, y asumié el poder, el dblar alcanzé precios por encima
de los 20 y hasta los 22 pesos mexicanos, en noviembre de 2016 y enero de 2017,
respectivamente. Asi como las repercusiones en las bolsas de valores alrededor del
mundo durante su mandato, por medio de declaraciones o nuevas politicas que alteran

el comportamiento de los mercados.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de la IED durante los altimos 20

afios, en contraste con el porcentaje que esta representa respecto al PIB anual.

Grafica 1. IED como Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del INEGI (2018).
En 2018, la Inversion Extranjera Directa del sector industrial crecio 6.4% respecto

a 2017, segun la Secretaria de Economia (SE) se tuvieron 31,604 millones de dolares,



donde, el sector manufacturero contribuyd en casi el 70% y el sector minero contribuyé

en 6.30%, es decir, 1,991 millones de délares.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de los demas sectores.

Gréafica 2. Composicién de la IED Industrial 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SE (2018).

En el primer semestre de 2019, México captd 18,102.4 millones de délares de
Inversién Extranjera Directa (IED), segun datos preliminares publicados este martes por
la Secretaria de Economia. Esta cifra se obtuvo por la diferencia entre 24,063.8 millones
de dolares de flujos de entrada y los 5,961.4 millones de dolares de flujos de salida, esto
se traduce en un incremento en la entrada de capital extranjero al pais de 1.5% en

comparaciéon con el mismo periodo de 2018 (Blanco, 2019).

El 75.6% del financiamiento provino de la reinversion de utilidades, un aumento
de 17.5%, con respecto al primer semestre de 2018; el 23.9% fue resultado de nuevas
inversiones, un incremento de 7% con relacion al mismo periodo; y el 0.5%, de cuentas
entre compafias, con una disminucion del 24.5% para el mismo periodo. Estados Unidos

se mantiene como el pais que mas aporta IED a México, con el 37.9%, le sigue Canada,



con 15.4%; Espafia, con 11.1%; Alemania, con 6.5%; Bélgica, con 4.1%; y el 25%

restante se divide entre otros paises (Blanco, 2019).

De acuerdo con lo que comenta Alvarez (2019), México esta por detras de paises
como Chile, Brasil y Colombia respecto a recepcion de IED, la cual, alcanzo su nivel mas
bajo en 20 afios al cierre de 2018, segun un analisis del Instituto de Finanzas
Internacionales. A su vez, la salida de capitales de los paises emergentes se debe a la
agudizacion del conflicto comercial entre Estados Unidos y China, asi como al cambio
de politica monetaria de la Reserva Federal, que en los Ultimos meses incrementé la tasa

de interés referencial, lo que atrajo una mayor cantidad de recursos hacia esa economia.

Planteamiento del Problema

Mientras una empresa tenga suficientes recursos para satisfacer sus necesidades
0 metas, los excedentes de efectivo se generan cuando los ingresos son mayores a los
gastos y se destinan para un propdsito en particular que agregue mayor valor a la
empresa, a través de proyectos de inversion. Esto debe estar alineado con los propésitos
y el giro que tenga la empresa al diversificar los riesgos que puedan tener las inversiones
considerando los factores internos propios y el entorno econémico donde la empresa se

encuentre establecida.

Aunqgue las empresas pueden no gozar de exceso de recursos, pero dentro de sus
planes esta expandirse e invertir en nuevas areas que le permitan generar mayores
niveles de ingresos o adaptarse a las tendencias de la competencia, al adquirir nuevas

tecnologias, entonces pueden recurrir a solicitar préstamos y financiarse con deuda, por



lo que deberan considerar los riesgos que esto implica y las obligaciones que tendran

gue afrontar en el futuro.

Es evidente que, ante el entorno macroecondmico internacional que afecta en
cierto grado al pais, la mineria mexicana es un sector que se ve afectado directamente.
Si se considera que las politicas publicas podrian aminorar el impacto que se tiene a
causa de politicas exteriores y variables exdgenas, proporcionando herramientas de
sustento a este y otros sectores, que permitan mejorar ante esta situacion y crear bases

para un potencial crecimiento econémico.

Por lo tanto, se deben proponer alternativas que generen mejores decisiones
sobre los proyectos de inversion, en este caso para el sector minero, puestos en marcha
0 por iniciarse, y conocer el valor real que poseen. En consecuencia, se requieren
estudiar y desarrollar técnicas y/o herramientas mas elaboradas para poder lograrlo, por
lo tanto, se extiende la propuesta de utilizar los productos derivados, en particular las
opciones financieras como punto de partida del desarrollo de la teoria de las opciones

reales y poder desarrollar una aplicacion en dicho sector.

En consecuencia, las opciones reales surgen como un método para valuar
proyectos de inversion, es decir, este nuevo enfoque menciona que los proyectos de
inversion pueden tratarse bajo la metodologia de las opciones financieras de compra o
venta (call o put) y no, como una cartera de bonos de bajo riesgo como el Valor Presente
Neto, el cual, pierde su efectividad cuando se presentan situaciones en las que no
necesariamente el proyecto tiene que realizarse inmediatamente, es decir, ejecutarse

posteriormente, expandirse o cancelarse.
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En otras palabras, el enfoque de las opciones reales es la extension de la teoria
de opciones financieras a opciones en activos reales (no financieros) que permiten
ejecutar y modificar un proyecto con el propésito de incrementar su valor. Las opciones
reales permiten generar valor a la empresa cuando se aumentan las ganancias o se
reducen las pérdidas. Usualmente no se utiliza el término opcién para referirse a estas
oportunidades, mas bien se hace referencia a ellas como intangibles mas que como
opciones de compra o de venta, pero cuando se evallan propuestas de inversion
importantes, estas opciones intangibles son a menudo la clave de las decisiones a tomar

(Calle y Tamayo, 2009).

Pregunta de Investigacion

e (Cual es el beneficio de la aplicacién de los productos derivados para la
valuacion de los proyectos de inversion, en este caso, las opciones

financieras?

Preguntas Secundarias de Investigacion

e ¢;Los métodos tradicionales cominmente utilizados para aceptar o rechazar
un proyecto de inversion, como el Valor Presente Neto, son suficientes para
poder tomar decisiones financieras?

e ¢Las Opciones Reales son un método mas preciso para obtener el valor
real y la flexibilidad de un proyecto de inversion, en comparacion con métodos

tradicionales cominmente utilizados?
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Objetivo de la Investigacion

Encontrar el valor real del proyecto de inversion seleccionado, a través del uso de
derivados financieros, es decir, desarrollando diferentes metodologias utilizadas en la
valuacion de opciones financieras, como la formula de Black & Scholes, el modelo
binomial desarrollado por Cox y Rubinstein o la simulacion de Montecarlo. Por lo que, es
necesario adaptarse a los cambios que puedan tener las empresas, donde se requieren
tomar decisiones financieras respecto a los proyectos de inversion puestos en marcha o

incluso los que se planean desarrollar.

Objetivos Especificos de la Investigacion

Explicar como los métodos convencionales sobre la valuacion de proyectos de
inversion, como el Valor Presente Neto, no aportan resultados suficientes para obtener
el valor real de un proyecto, al no incluir en su metodologia la flexibilidad que algun
proyecto pueda alcanzar, asi como tienen un menor alcance para la generacion de
distintos escenarios, por medio de los cuales, se pueden tomar mejores decisiones

financieras.

Aplicar y valuar un tipo de opcién real para un proyecto de inversion minero de
Grupo México®, empresa lider en la extraccion de cobre del pais, con base en la
metodologia de opciones reales para demostrar que es una alternativa 6ptima para
calcular el valor real de este proyecto de inversion que se planea desarrollar, y realizar
las comparaciones de métodos o criterios tradicionales sobre la aceptacion o rechazo

del proyecto.
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Calcular el valor de los beneficios esperados del proyecto, con base en la decision
financiera elegida, y concluir si la aplicacibn de esta metodologia aporta mejores
resultados, al ampliar el panorama de andlisis, y tomar mejores decisiones financieras

dentro de esta empresa.
Hipotesis

La adaptaciéon y aplicacion de derivados financieros sobre activos reales
contribuye a tomar mejores decisiones financieras dentro de una empresa respecto a sus
proyectos de inversion, al generar mayores alternativas de obtener mejores resultados e

ingresos para una empresa, ademas de poder afrontar el riesgo asociado por iniciar,

expandir, posponer o cancelar algun proyecto.

Hipotesis Secundarias

Los métodos tradicionales para la aceptacidon o rechazo de un proyecto de
inversion, como el Valor Presente Neto, subestiman el valor real del proyecto minero
elegido, debido a que no contemplan el nivel flexibilidad que puede alcanzar éste. Por lo
gue, son métodos mas lineales que no consideran mayores variables que cambien el

valor del proyecto.

A partir de la valuacién de un proyecto de inversion minero por medio del
desarrollo de la metodologia y teoria de las Opciones Reales, se obtienen resultados
mas precisos que integran un mayor nivel de flexibilidad en comparacion con métodos
tradicionales como el Valor Presente Neto, ademas, tomando en cuenta el entorno
economico-financiero donde se desarrolla, al considerar variables internas y externas

significativas, se generan decisiones financieras mas objetivas para este proyecto.

IX



Matriz de Congruencia

Preguntas de Investigacion

Tabla 1. Matriz de

Objetivo de la Investigacion

Congruencia

Hipotesis

Variables

¢Cual es el beneficio de la
aplicacién de los productos
derivados para la valuacién
de los proyectos de
inversién, en este caso, las
opciones financieras?

Preguntas Secundarias de la
Investigacion

¢.Los métodos tradicionales
comunmente utilizados para
aceptar o rechazar un
proyecto de inversion, como
el Valor Presente Neto, son
suficientes para poder tomar,
decisiones financieras?

Encontrar el valor real del proyecto de
inversién seleccionado, a través del uso
de derivados financieros, es decir,
desarrollando  diferentes metodologias
utilizadas en la valuacién de opciones
financieras, como la férmula de Black &
Scholes, el modelo binomial desarrollado
por Cox y Rubinstein o la simulacién de
Montecarlo. Por lo que, es necesario
adaptarse a los cambios que puedan tener
las empresas, donde se requieren tomar,
decisiones financieras respecto a los
proyectos de inversién puestos en marcha
o incluso los que se planean desarrollar.

Objetivos Especificos de la Investigacion

Explicar como los métodos
convencionales sobre la valuacion de
proyectos de inversion, como el Valor
Presente Neto, no aportan resultados
suficientes para obtener el valor real de un
proyecto, al no incluir en su metodologia la
flexibilidad que algun proyecto pueda
alcanzar, asi como tienen un menor
alcance para la generacion de distintos
escenarios, por medio de los cuales, se
pueden tomar mejores decisiones
financieras.

La adaptacion y aplicacién de derivados
financieros sobre activos reales
contribuye a tomar mejores decisiones
para una empresa respecto a sus
proyectos de inversién, al generar|
mayores alternativas de obtener mejores
resultados e ingresos para una empresa,
ademas de poder afrontar el riesgo
asociado por iniciar, expandir, posponer
o cancelar alg(in proyecto.

Hipétesis Secundarias

Los métodos tradicionales para la
aceptacion o rechazo de un proyecto de
inversion, como el Valor Presente Neto,
subestiman el valor real del proyecto
minero elegido, debido a que no
contemplan el nivel flexibilidad que
puede alcanzar éste. Por lo que, son
métodos mas lineales que no
consideran mayores variables que
cambien el valor del proyecto.

Derivados Financieros

Variables

Valor Presente Neto

¢Las Opciones Reales son
un método mas preciso para
obtener el valor real y la
flexibilidad de un proyecto de
inversion, en comparacion
con métodos tradicionales
comunmente utilizados?

Aplicary valuar un tipo de opcién real para
un proyecto de inversién minero de Grupo
México®, empresa lider en la extraccion de
cobre del pais, con base en la metodologia
de opciones reales para demostrar que
son una alternativa 6ptima para calcular el
valor real de este proyecto de inversion
que se planea desarrollar y realizar las
comparaciones de métodos tradicionales
sobre la aceptacion o rechazo del
proyecto.

Calcular el valor de los beneficios
esperados del proyecto, con base en la
decision financiera elegida, y concluir si la
aplicacion de esta metodologia aporta
mejores resultados, al ampliar el panorama
de analisis, y se toman mejores decisiones
financieras dentro de esta empresa.

A partir de la valuacion de un proyecto
de inversion minero por medio del
desarrollo de la metodologia y teoria de
las Opciones Reales, se obtienen
resultados mas precisos que integran un
mayor nivel de flexibilidad en
comparacién con métodos tradicionales
como el Valor Presente Neto, ademas,

tomando en cuenta el entorno
econémico-financiero donde se
desarrolla, al considerar variables

internas y externas significativas, se
generan decisiones financieras mas
objetivas para este proyecto.

Opciones Reales

Fuente: Elaboracion propia




Metodologia

La investigacion por medio de la cual se desarrolla esta tesis es del tipo
cuantitativa, ya que, como comentan Kerlinger y Lee (2002), (citados en Hernandez y
Collado, 2010), un problema de investigacion cuantitativa debe expresar una relacion
entre dos 0 mas conceptos o variables, se debe formular claramente y tener la posibilidad
de realizar una prueba empirica, es decir, que se adapte a condiciones reales. Entonces,
se utiliza un plan o estrategia para analizar la certeza de las hip6tesis desarrolladas bajo

ciertas circunstancias.

Considerando que el objetivo de esta investigacion debe contribuir a resolver un
problema existente que se adapte a la vida real, entonces se tiene que mencionar y
desarrollar de qué forma el tema central de esta tesis puede ayudar a llevarlo a cabo.
Basandose en lo que comentan Hérnandez y Collado (2010) el disefio de esta
investigacion es de tipo no experimental, ya que, se realiza sin manipular
deliberadamente las variables independientes o causas, a través de categorias,
variables, acontecimientos o contextos que ya ocurrieron, también se le conoce como ex

pos-facto, a diferencia de los disefios experimentales puros y cuasiexperimentales.

Asimismo, la teoria se desarrolla o construye por medio de la recoleccién de datos
empiricos, analizados y relacionados a cada concepto y/o variable dentro de cada
metodologia que se aplica con base en diferentes teorias financieras, esto implica que
los datos se consideran descriptivos, para asi poder sustentar la comprobacién de las

hipo6tesis previamente planteadas.
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También esta investigacion contempla alcances del tipo correlacional-causal, ya
que, se explica y desarrolla la relacion entre las dos metodologias, comprobando la
relacion que existe entre éstas, es decir, a través del calculo del Valor Presente Neto y
la aplicacion de la metodologia de las opciones financieras y reales sobre las

caracteristicas de un proyecto de inversion.

Por lo anterior, se profundiza en un caso especifico de un proyecto de inversion
minero de extraccion de metales que no ha sido analizado a profundidad actualmente,
desarrollando la aplicacion de la teoria y metodologia financiera propuesta, en este caso
la valuacion de activos reales por medio de opciones reales, contrastando los resultados
con los métodos de valuacion comunmente utilizados, para asi poder obtener la
flexibilidad del proyecto, de tal forma que se relacione con la situaciéon real de dicho

proyecto para la empresa seleccionada.

Muestra

Para poder obtener el valor real de un proyecto de inversion a futuro de la empresa
minera Grupo México®, se selecciona la informacion necesaria para el desarrollo del
tema central de esta tesis, al consultar fuentes y bases de datos financieras actuales,
validadas y confiables, por ejemplo, los estados de resultados anuales de la empresa, el
comportamiento de acciones e indices bursatiles, datos histéricos de empresas mineras
de diferentes paises, etc., a través de una muestra no probabilistica, ya que el presente
trabajo solo se centra en estudiar una aplicacion del sector minero por sus
particularidades idoneas para poder exponer este caso de la aplicacién y valuacién de

opciones reales, sin la necesidad de profundizar en otros sectores econémicos.
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Resumen

La presente tesis expone y desarrolla la teoria y metodologia de las opciones
reales, la cual, se conforma por 4 capitulos, resultados, recomendaciones vy
conclusiones, ademas de una seccion de varios anexos, donde se desarrollan resultados
adicionales que ayudan a complementar y comprender con mayor detalle algunos temas
expuestos en esta tesis. Cabe mencionar que del capitulo 1 al 3 se explica el marco
tedrico de esta investigacion, y el capitulo 4 implementa la aplicacion del tema central de

esta tesis para poder comentar los resultados y las recomendaciones.

En el capitulo 1 titulado “Derivados Financieros” se abordan los origenes de los
derivados en México, en especifico dentro del sistema financiero mexicano, los tipos de
derivados que existen, las caracteristicas que los componen y su utilidad, asi como las
variables necesarias para su valuacion. Ademas, se hace énfasis en las diferentes
estrategias que se pueden llevar a cabo con opciones financieras, ya que, a través de
este tipo de derivado surge la teoria central que es objeto de analisis y estudio en la

presente tesis.

A su vez, se explican los diversos tipos de swaps que existen en el mercado de
derivados, por lo que se pretende entender cada tipo y/o subtipo respecto a las

caracteristicas que los conforman.

En el capitulo 2 titulado “Valuacion de Opciones Financieras” se explica qué es
una opcion financiera, las caracteristicas que la componen, asi como los distintos

modelos utilizados para poder calcular su valor en el mercado. Esto se puede realizar a
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través de la utilizacién del modelo de Black & Scholes, el modelo Binomial, asi como las

simulaciones aleatorias de ciertas variables con base en el método de Monte Carlo.

A su vez, se requiere desarrollar la explicacion y demostracion de estos modelos,
asi como de teoria matematica financiera mas compleja, aunque esto no es el tema
principal de esta tesis, se considera importante entender de donde surgen las férmulas
y metodologias usadas actualmente para obtener el valor de una opcién financiera, o lo

gue es equivalente, obtener el precio de la prima de la opcién.

La teoria y tipos de opciones reales se explican en el capitulo 3, titulado “Opciones
Reales”, donde se detalla cada tipo de opcion real y como pueden utilizarse en un
proyecto de inversion, de acuerdo con las caracteristicas y situacion del mismo proyecto.
A su vez se aborda la importancia de tomar en cuenta otros métodos de valuacion que
aporten resultados sobre algun proyecto de inversidén, en comparacion de resultados mas
lineales y convencionales, los cuales, no permiten obtener la flexibilidad implicita en un

proyecto de inversion de cualquier sector.

Dado lo anterior, se tienen distintos tipos de opciones reales, los cuales deben
aplicarse segun las condiciones del proyecto de inversion con base en la mejor
expectativa que requiera la empresa sobre las decisiones financieras que implemente.
Esto se explica con base en las opiniones de diversos autores que hablan acerca de este
tema y cdmo su implementacion impacta en los proyectos, asi como los pros y contras

gue conlleva esta teoria.

La opcion real de expansion se aplica en el capitulo 4, nombrado “Valuacién y

Aplicaciéon de Opciones Reales”, en este capitulo se utiliza toda la informacion recabada

XV



de distintas fuentes financieras, se desarrolla cada supuesto explicado detalladamente,
para asi poder llegar a la valuacion de la opcion real de expansion sobre el proyecto de
inversion minero en Buenavista del Cobre, en Sonora, perteneciente a la empresa Grupo
México®, el cual, extraerd en algunos afios una cantidad esperada de toneladas de cobre

y zinc anualmente, a partir de que sea terminado.

Con la ayuda del software Crystal Ball® se realizan las simulaciones
correspondientes sobre ciertas variables de interés y poder obtener resultados mas

realistas con base en la generacion de escenarios sustentados matematicamente.

Asimismo, se explican las diferencias de los resultados obtenidos por el método
tradicional de valuacién de proyectos de inversion y el método aplicado de las opciones
reales, lo cual, genera resultados importantes que afectan las decisiones financieras de

esta empresa.

Al final de la tesis se muestra la bibliografia, la cual, fue base de consulta para el
desarrollo del tema de esta tesis, a través de libros especializados, casos practicos, notas
periodisticas, revistas académicas y diversos sitios web. En los anexos se encuentran
mas detalles de la teoria del modelo de valuacion de opciones financieras, estadisticas
relevantes de Grupo México® y del sector minero en México y en el mundo, asi como la
simulacion de escenarios de variables que influyen en el valor del proyecto de inversion
elegido. También se muestran los resultados de la proyeccién del precio del cobre y zinc
obtenidos por medio del software Eviews®, por medio de la implementacion de series de

tiempo y el modelo 6ptimo asociado a cada una.
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Capitulo 1. Derivados Financieros

1.1 Antecedentes de los Derivados en México

Los instrumentos o productos derivados se definen como contratos cuyo precio
depende del valor de un activo que cotiza en los mercados de contado, el cual
comunmente se le conoce como bien o activo subyacente de dicho contrato. En el
mercado de derivados el riesgo asociado a estos contratos se transfiere de un
inversionista 0 agente econdmico a otro que asumen tales riesgos a cambio de obtener

alguna ganancia o rendimiento en el futuro.

Los derivados financieros sirven principalmente para mitigar o eliminar el riesgo,
para realizar una cobertura de riesgos, también para especular con los precios y/o para
poder realizar estrategias de arbitraje. Estos productos se compran y venden en
diferentes mercados organizados o mercados no organizados (Over the Counter)
alrededor del mundo, el mas antiguo de todos es el Chicago Board of Trade (CBOT),
inicié operaciones en 1848 donde se podian contratar futuros sobre distintos granos. En
1919 se cred el Chicago Mercantil Exchange, pero hasta 1973 se tuvieron contratos
futuros y opciones financieras, también en ese afio se inauguré el Chicago Board of

Options Exchange, donde se podian contratar opciones sobre acciones e indices.

El mercado de derivados mexicano conocido como MexDer, inicié operaciones en
diciembre de 1998, al principio solo se tenian contratos de futuros, y fue hasta marzo de
2004 que se empezaron a negociar contratos de opciones sobre el IPC, es decir,
opciones sobre indices y también sobre algunas acciones, por medio de una alianza con

el Mercado Espariol de Futuros y Opciones Financieros MEFF (De Lara, 2005).



En México se empezaron a cotizar contratos de futuros sobre el peso en el
Chicago Mercantil Exchange de 1978 a 1982, también de 1983 a 1987 se operaron
también futuros sobre acciones y Petrobonos en la BMV. Ademas, desde 1987 se
incursionaron los contratos forward sobre el délar nombrados como Contratos de
Coberturas Cambiarias y desde 1992 se operan en la BMV titulos opcionales o warrants
sobre acciones, indices accionarios, asi como el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), Certificados de Participacion Ordinaria (CPO’s) e indices

accionarios de mercados extranjeros (Diaz y Hernandez, 2003).

1.1.1 Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Las bolsas de valores son instituciones organizadas, autorizadas y transparentes,
gue propician el financiamiento y la sana competencia, es el lugar predilecto de
inversionistas y empresas como una alternativa para poder proteger e incrementar su
patrimonio o capital, a su vez, aportan recursos financieros para que tanto empresas
como el propio gobierno puedan financiar proyectos que generen empleos y crecimiento
en los niveles productivos de diversos sectores de la economia de un pais, es por esto
que, la Bolsa Mexicana de Valores ha sido parte del desarrollo del mercado en México

por varias décadas como pieza fundamental del sistema financiero (Mercado, 2009).

La negociacion de contratos de derivados no se podria llevar a cabo sin la
existencia de la Bolsa Mexicana de Valores, entidad donde se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México con el objetivo de facilitar las
transacciones con valores y preservar el desarrollo del mercado, respaldar su expansion

y competitividad. También debe establecer procesos que faciliten la oferta y demanda de



valores, titulos de crédito inscritos en el Registro Nacional de Valores, ademas de la

emisién, colocacion e intercambio de estos titulos (Mercado, 2009).

Los inicios de la BMV se remontan a 1867 cuando se promulgé la Ley
Reglamentaria del Corretaje de Valores, después en 1933 se inaugurd la Bolsa de
Valores de México, bajo la supervision de la entonces Comision Nacional de Valores,
afios mas tarde en 1975 entro en vigor la Ley del Mercado de Valores y también lo que
se conoce hoy en dia como Bolsa Mexicana de Valores incorporando a las bolsas que

habia en las ciudades de Guadalajara, Monterrey y Ciudad de México (Mercado, 2009).

Desde entonces, el mercado ha evolucionado y la BMV se ha adaptado a las
tendencias tecnoldgicas, introduciendo nuevos sistemas y obteniendo certificaciones
internacionales que avalan su calidad en los procesos. El 25 de julio de 2018 se inauguré
la Bolsa Institucional de Valores (BIVA) que permitirA que nuevas empresas puedan
obtener recursos mediante distintas formas de financiamiento por medio de los mercados

de Deuda, Capitales y Derivados, hecho histérico para el futuro financiero del pais.

1.2 Futuros

Este derivado financiero se define como un acuerdo para comprar o vender un
activo subyacente a un determinado precio en una fecha futura acordada, donde se debe
especificar dentro del mismo el tipo de activo financiero que se va a negociar, el tamafio

del contrato o cantidad de activo a entregar, fecha y lugar para entregar el activo.

Segun Goldenberg (2016), los mercados de futuros son una forma inteligente de
resolver los problemas de no liquidez y riesgo de la contraparte de los mercados forward,

manteniendo intacta la funcién econémica basica de la contratacion a plazo. Lo anterior,



se basa en fijar hoy un precio al que se producen las operaciones diferidas. Los mercados
de futuros organizados logran estos objetivos mediante la primera estandarizacion de

contratos de futuros.

De acuerdo con el activo que se tenga en el contrato, los meses de entrega
pueden variar, si se refiere a un contrato de futuros sobre divisas tienen como meses de
entrega marzo, junio, septiembre y diciembre en el Chicago Mercantile Exchange,
mientras que para un contrato de futuros del maiz en el Chicago Board of Trade, los
meses de entrega son enero, marzo, mayo, julio, septiembre, noviembre y diciembre, y
asi pueden cambiar las entregas respecto al mercado donde se realice el contrato de

futuro (Hull, 2014).

En la practica no es muy comun que las partes involucradas en un contrato de
futuros se esperen al vencimiento para entregar el activo, ya que también se tienen que
considerar los costos de almacenamiento durante la vigencia del futuro, por lo tanto, se
puede cancelar la posicién, antes del vencimiento, al participar en otro contrato de futuros

en una posicion distinta, ya sea larga o de corta.

La estandarizacion en los contratos de futuros negociados corresponde a la misma
cantidad, calidad y fecha, estos factores son estandares en este tipo de contratos, lo que
no pasa con los contratos forward, ya que estos son hechos a la medida del comprador

y/o vendedor.

Hull (2014) comenta que para el activo también se pueden asignar diversas
caracteristicas o estandares de calidad que debe cumplir dentro de los mercados

internacionales donde se realice el contrato de futuros, como medidas de peso y



volumen, longitud, origen y transportacion, ya sea si se negocien alimentos como carne,
semillas, frutas, asi como materiales o metales, por ejemplo, madera, algoddn, petroleo,
oro, cobre, etc. La oferta y demanda de diferentes activos dependera de la profundidad

gue tenga cada mercado en diferentes paises.

El tamafio del contrato es un factor importante, se refiere a la cantidad de activo
gue se tiene que entregar a la contraparte por cada contrato. Si se tiene un tamafio de
contrato muy grande, los inversionistas no podran utilizar el mercado regulado para poder
realizar coberturas sobre inversiones u operaciones pequefias con fines especulativos.
Pero si el tamafio del contrato es muy pequeiio, los costos de negociacion se encarecen,

por el costo fijo vinculado a cada contrato (Hull, 2014).

Muchas veces los costos para negociar un contrato de futuro son caros e
inaccesibles para algunos inversionistas o empresas de diversos sectores, el valor
nominal del contrato de futuro del dolar en el MexDer es de 10,000 dblares y el de la TIIE
28 es de 100,000 pesos, por eso se han creado alternativas para pequefios inversionistas
gue no cuenten con dichas cantidades, creando contratos con menores costos como el

Mini S&P, Mini Nasdaqg o Mini IPC.

1.2.1 Valuacion

Respecto a la valuacién de un futuro, Dias y Hernandez (2003) comentan que el
precio del Futuro Ft debe ser tal que mantenga el mercado en equilibrio, entonces éste
esta determinado por el precio Spot (St) del activo subyacente y los costos de acarreo o
almacenamiento. Entonces el precio de equilibrio de un futuro se puede expresar de la

siguiente forma:



Ft = St(1+r)

Donde r es la tasa de interés libre de riesgo, se puede notar que se esta
considerando como costo de acarreo solamente la tasa de interés, es decir en este caso

se refiere a un bien cuyo costo de mantenimiento y/o almacenamiento es igual a cero.

Ademas, el precio del futuro es el precio Spot del activo en cuestion, llevado a
Valor Futuro por medio de la tasa de interés libre de riesgo existente en el mercado
durante el periodo de vigencia del futuro. Ademas, si se considera una tasa de interés

capitalizable continuamente el precio del futuro seria:

Ft = Stre"(™

Si se considera el caso de los bienes para los cuales se requiere realizar ciertos
gastos durante el periodo de comercializacion, tales como gastos de almacenaje,

transporte, seguros, mermas, etc., el precio del futuro esta dado por:

Ft = (St + @t)*e"™

Donde @t, son los costos intermedios de comercializacion entre el periodoty T,

medidos en términos de valor presente para el tiempo t. Pero, también se podria
considerar que éstos son una proporcion del precio subyacente (U4) y entonces, el precio

futuro queda determinado por:

Ft = Stre+h (79



1.2.2 Riesgos de los Futuros

Al negociar con futuros se tiene que tomar en cuenta que conforme se aproxime
la fecha de vencimiento, el precio del futuro y el precio del mercado spot deberan
coincidir, de lo contrario, se tendrian oportunidades de arbitraje, a esto se le conoce como
“principio de convergencia”, a su vez, la diferencia entre el precio del futuro y el precio

spot se le conoce como “base” (Martinez, 1994).

Si se cancela la posicion inicial del contrato de futuro antes del vencimiento puede
gue la convergencia no se cumpla y se tenga lo que se conoce como “riesgo de la base”,
factor que afecta de diferente forma si se tiene una posicién corta o larga dentro de un
contrato de futuros, este tema se abordara a mayor detalle dentro del correspondiente

anexo.

1.2.3 Usos de los Futuros

Se puede especular con el comportamiento del precio de los futuros, asi como
obtener mayores rendimientos por medio del apalancamiento, tomando en cuenta que si
se tienen pérdidas estas tienen consecuencias mayores. Algunos inversionistas prefieren
utilizar los futuros para cubrirse del riesgo, al mitigar o eliminar totalmente el efecto del
cambio en los precios, y se puede elegir una posicion contraria a la que se tiene en el

contrato (Martinez, 1994).

Otro uso que tienen los futuros es el arbitraje, por medio del cual, se obtienen
beneficios sin riesgo al comprar y vender al mismo tiempo, y asi tener diferenciales que
permiten crear ganancias. Se puede negociar en diferentes mercados para asegurar

algun beneficio.



1.2.4 Camara de Compensacion

En el mercado Mexicano de Derivados (MexDer), Asigna, Compensacion y
Liguidacion (ASIGNA) es la entidad donde se realizan todas las transacciones, ya que
es la contraparte central que garantiza las obligaciones financieras que se desprenden
de la operacién de los contratos de derivados que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores.
Es un fideicomiso donde los socios son también fideicomisos de administracion y pago,
conformado por BBVA, Banamex, Scotiabank, Santander, Actinver y GBM, a estas
instituciones se les conoce como socios liquidadores, a su vez, aportan recursos para

constituir los fondos de compensacion y aportaciones (De Lara, 2005).

Como camara de compensacion y parte del sistema financiero mexicano, es
regida por leyes y normas para establecer una operacion adecuada de la compensacion
y liquidacién de los contratos realizados en el MexDer, las instituciones que regulan a
ASIGNA son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores y el Banco de México. ASIGNA tiene la facultad de supervisar y sancionar
a los socios liquidadores correspondientes mediante su reglamento interno, asi como
recibir la informacién pertinente sobre la suficiencia financiera, transacciones realizadas,

tipos de activos y estados financieros por parte de los socios.

1.2.4.1 Margenes

El margen inicial conocido también como Aportacion Inicial Minima (AIM) se
calcula en pesos mexicanos por medio del Value at Risk (VaR), es decir, la pérdida
potencial maxima producida por el cambio abrupto en los precios de los activos

financieros en un horizonte de tiempo de un dia y al 99% de probabilidad, aunque este



parametro puede variar. Se pueden utilizar distintos modelos para obtener el VaR, como
el de simulacién histérica, Montecarlo y varianza-covarianza. Este margen inicial puede

ser aportado por el inversionista en efectivo, valores de renta fija o variable.

El margen excedente varia hasta 2.5 veces el margen inicial y lo determina el
socio liquidador con base en el riesgo de incumplimiento de cada contraparte y se
deposita en una cuenta al socio. EI margen de mantenimiento o de llamada se da cuando
se tienen minusvalias como consecuencia de movimientos adversos en los precios y por
medio de los socios liquidadores, ASIGNA realiza estas llamadas de margen si se
presenta una afectacién importante. Pero si se tienen plusvalias se tendria que hace una

devolucion al inversionista (De Lara, 2005).

También existe un fondo de contribucidon donde estan todas las aportaciones de
AIMS por los inversionistas, para poder asegurar que existe el suficiente efectivo para
poder hacer frente a la posible pérdida de cada dia. Mientras que el fondo de
compensacion es formado por los socios liquidadores mediante el 10% de la aportacion
del margen inicial de cada operacion y asegurar un efectivo adicional por si ocurriera un
evento inusual si el margen inicial no pudiera cubrir las pérdidas provocadas por los

cambios en los precios del mercado (De Lara, 2005).

El sistema prudencial garantiza el cumplimiento del contrato o, lo que es lo mismo,
elimina por completo el riesgo de incumplimiento, esto gracias al manejo de margenes y
su valuacion diaria, lo cual reduce las pérdidas potenciales por los cambios a diarios en
los precios de los contratos, eliminando practicamente el riesgo de incumplimiento

(Atehortua, 2012).



1.3 Forwards

De acuerdo con Martinez (1994), un contrato forward se lleva a cabo de forma
privada entre ambas partes, quienes determinan las caracteristicas del contrato como el
activo subyacente, fecha, forma de liquidacion y precio. Este tipo de contrato no se realiza
por medio de un mercado establecido y al vencimiento, ambas partes liquidan el contrato

haciendo frente a sus obligaciones respecto al pago y a la entrega.

Se dice que son contratos hechos a la medida o “tailor made”, a pesar de ello, no
se tiene una garantia de cumplimiento, debido a que no se tiene una camara de
compensacion que los respalde, por lo tanto, se tienen mayores riesgos de
incumplimiento por alguna de las partes y no hay movimientos de flujos hasta la fecha

de vencimiento.

1.4 Opciones

Es un contrato que implica un acuerdo entre dos partes, comprador y vendedor,
por medio del cual, se adquiere a cambio de cierta contraprestacion (prima o precio de
mercado de la opcion) el derecho, mas no la obligacién, de comprar o a vender
determinado activo financiero conocido como subyacente (S), en una fecha de
vencimiento o de maduracion (T) a un precio pactado previamente e invariable durante

la vigencia del contrato, denominado precio de ejercicio o strike (K o E).

El vendedor asume la obligacion de satisfacer tal derecho si el comprador
decidiera ejercerlo, porque éste no tiene la obligacion de hacerlo. Si el derecho adquirido
es de compra sobre el activo subyacente, la opcidn es denominada call, mientras que, si

el derecho es de venta, la opcion se denomina put.
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En ambos casos existe la posibilidad de que el derecho correspondiente pueda
ser ejercido solo en la fecha de vencimiento, a este tipo de opciones se les conoce como
europeas. Las opciones que se pueden ejercer durante la vigencia de la opcion, es decir,
en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento, son conocidas como opciones

americanas.

Una caracteristica que distingue a las opciones de los contratos de futuros es que
la opcion se puede ejercer cuando el tenedor los desee, siempre y cuando esté dentro
de la fecha de ejercicio, normalmente el contrato de futuros es definitivo, sin embargo, el
costo es practicamente nulo, mientras que el de la opcion tiene cierto precio, el cual se
conoce como precio de la opcién o prima y se calcula por medio distintos métodos o

modelos de valuacién (Diaz y Hernandez, 2003).

Se puede clasificar a las opciones de acuerdo con el activo financiero que las

componen de la siguiente forma:

1) Opciones sobre acciones (stock option): Fueron las primeras en aparecer
en el Chicago Board Option Exchange (CBOE) en 1973.

2) Opciones sobre indices bursétiles (index option): Surgen en 1983 como
instrumento para asegurar carteras de renta variable. Han alcanzado un gran
desarrollo en los ultimos afios, siendo uno de los tipos de opciones que mas
se contratan.

3) Opciones sobre tipos de interés (interest option): La opcion se gira sobre
determinados activos de renta fija a un tipo de interés determinado a percibir

la expiracion. Se usan para coberturas de carteras de renta fija.
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4) Opciones sobre divisas (currency option): Se usan para cobertura de riesgo
de cambio de divisas. Aparecieron por primera vez en la bolsa de Filadelfia y
se han extendido a todos los mercados.

5) Opciones sobre futuros (futures option): El activo subyacente es un futuro
sobre el que se gira la opcién. A su vez el futuro puede ser sobre indices
bursétiles, commodities, tipos de interés, etc.

6) Opciones sobre mercancias (commodity option): Opciones sobre diversos

productos agricolas o energéticos.

Una opcion de compra call y una opcién de venta put tienen fines distintos sobre
las expectativas que se espera obtener al financiarse con acciones, indices, divisas, 0
alguan otro activo financiero. Para la opcion call, las expectativas son alcistas mientras
gue para la opcioén put son bajistas. También se tiene que considerar el factor riesgo, que
se tiene como comprador y vendedor de la opcién call o put, ya que como vendedor se
pueden tener pérdidas ilimitadas, a su vez, el comprador o tenedor limita su pérdida al

precio de la prima que paga al propio vendedor (Casanovas, 2013).

Generalmente los contratos de opciones financieras suelen usarse para disefar
carteras de inversion, en las que se combinan posiciones relativas a tales opciones con
posiciones de compra al contado o de venta a descubierto de otros activos financieros,
como el activo subyacente a dichos contratos como un numero determinado de acciones
de una misma empresa de la Bolsa de Valores y el activo libre de riesgo, mediante el
gue seria posible tanto prestar dinero como pedirlo prestado a la tasa de interés libre de

riesgo. Esto significa que en el disefio de cualquier estrategia de inversion pueden
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combinarse entre si, en un momento dado, dos 0 mas de las siguientes posiciones

elementales:

e Compra al contado de acciones en Bolsa a precio actual.

e Compra al contado del activo libre de riesgo (préstamo acreedor e inversion
a la tasa libre de riesgo).

e Venta en corto del activo libre de riesgo (especular sobre una baja en el
precio para comprar mas barato y después saldar la venta)

e Compra o venta de contratos call o put en el mercado de opciones

1.4.1 Liquidacion de Opciones

En el MexDer, las opciones del IPC no se entregan en especie solo en efectivo y
con vencimientos trimestrales, mientras que las opciones sobre acciones se entregan
fisicamente o en especie, también con vencimientos trimestrales, ambos contratos se

negocian electronicamente.

La liquidacion de opciones se hace diariamente a través de ASIGNA incluyendo
las cantidades correspondientes de las primas pactadas de cada operacién, también se
considera la liquidacion por la asignacion anticipada o al vencimiento de los contratos

gue se entregan en especie 0 en efectivo.

Si el precio del activo subyacente es mayor al precio de ejercicio pactado para una
opcion call, entonces se liquida en especie o en efectivo cuando el comprador ejerce su
derecho de compra, sin importar que la opcidn sea europea 0 americana, pagando el

precio de ejercicio. En el caso de que el precio del activo subyacente sea menor al precio
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de ejercicio pactado para una opcion put, entonces se liquida en especie o en efectivo

cuando el comprador ejerce su derecho de venta cobrando el precio de ejercicio.

Si el call o el put se liquidan en efectivo, entonces el comprador de la opcion de
compra o venta recibira el valor intrinseco de esta, el cual esta dado por la diferencia del
precio del subyacente y del precio de ejercicio, multiplicado por el tamafio del contrato y
por el nimero de contratos ejercidos, y quien se lo entregara es el vendedor de la opcion

de compra o venta, segun sea el caso.

1.4.2 Posiciones en las Opciones

De acuerdo con los términos del mercado de opciones, quien adquiere el derecho
de compra toma una posicion de compra-call, a su vez, la contraparte, toma una posicion
de venta-call, y quien adquiere el derecho de venta toma una posiciéon de compra-put, a

su vez, la contraparte toma una posicion de venta-put.

Las siguientes gréaficas muestran las posiciones para una opcién de compra y una
opcion de venta:

Gréfica 3. Opcion Call

* Adquiere el derecho de
comprar una
determinada cantidad de
un activo, a un precio
establecido, en cierto
periodo

Comprador

Opcién Call

*Asume la obligacion de
entregar una
determinada cantidad de
activo al precio
establecido cuando se
ejerza la opcién

Vendedor

Fuente: Elaboracidn propia.
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Grafica 4. Opcion Put

* Adquiere el derecho de
vender una determinada
©hlglezeloie - cantidad de un activo, a
un precio establecido,
en cierto periodo

Opcién Put

*Asume la obligacion de
recibir o comprar una
cierta cantidad de
activo, a un precio
establecido, al ejercer la
opcién

Vendedor

Fuente: Elaboracién propia.
Por lo tanto, se pueden realizar 4 combinaciones de posiciones dentro de las

opciones, las cuales, se describen en las siguientes secciones.

1.4.2.1 Comprar una Opcién de Compra (Long Call)

Cuando se prevén comportamientos al alza en los mercados, en particular si las
acciones suben su precio, pero en ese momento no se tiene la liquidez requerida para
poder realizar la compra se puede llevar a cabo esta opcion, con la cual se podra

disminuir el costo de las acciones y contrarrestar los riesgos al importe de la prima.

De manera mas clara, al realizar la compra de un call, se puede comprar la accion
o cualquier otro activo a un precio fijo o de ejercicio, si el precio de la accién sube en
comparacién con el precio de ejercicio se tendrd un margen de ganancia, pero si sucede
lo contrario, se tendran pérdidas, las cuales son fijas y seran equivalentes al pago por
ejercer la opcion, es decir, la prima, previniendo incurrir en mayores riesgos y en este
caso la opcion no sera ejercida. La relacién entre inversion y rendimiento es alta, lo que

indica un nivel de apalancamiento importante por medio de inversiones menores.
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1.4.2.2 Venta de una Opcién de Venta (Short Put)

Si se anticipa el comportamiento alcista del mercado, en este caso en el precio de
las acciones, se puede llevar a cabo la venta de una accion al descubierto o también si
se quiere asegurar un precio de compra de las acciones, es decir, una cobertura de
inversion anticipada. En caso de que el comportamiento fuera bajista y por ende los
precios de las acciones bajen, al realizar la venta al descubierto se tendran menores
pérdidas debido al importe de la prima cobrada. Sin embargo, si la prevision es correcta
y el precio de las acciones suben, lo beneficios seran menores, en comparacion de los
gue se tendria con un comportamiento bajista y haber llevado a cabo la venta al

descubierto (Casanovas, 2003).

Por lo anterior, si se suscitara un movimiento horizontal o un incremento en el
precio de la accion, la operacion financiera que mayor rentabilidad obtiene es la venta de
una opcién put, ya que ofrece al inversionista la posibilidad de comprar mas barato y

asegurar un precio de compra de las acciones.

1.4.2.3 Compra de una Opcion de Venta (Long Put)

Esta opcidon permite protegerse de una tendencia bajista esperada en los precios
de las acciones o de algun otro activo financiero para asegurar un precio de venta
minimo, de tal forma que, si el precio de las acciones es menor que el precio de ejercicio
de la opcion acordada, entonces se ejercera la opcion, lo que es equivalente a venderla
y se obtendra una ganancia que compensara la pérdida obtenida debido al decrecimiento

del precio, ya que la prima tendra un mayor valor.
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Pero si el precio del activo subyacente aumenta, no se ejercera la opcién y esta
tendencia alcista compensara la prima pagada anteriormente, a este tipo de opcién

también se le conoce como “call sintético”.

En resumen, si las expectativas como inversionista sobre el mercado son bajistas,
una de las posibles estrategias a seguir es comprar opciones put con posibilidad de
obtener ganancias por medio de precios a la baja, ya que las ganancias se incrementaran
a medida que el precio del subyacente baje su precio en el mercado, también se tiene
un riesgo limitado si las previsiones sobre el comportamiento del mercado no son las
esperadas y se produce un cambio pronunciado de tendencia. Esto implica que, las
posibles pérdidas quedan limitadas al pago de la prima, es decir, el precio que se pago

por comprar la opcion put.

Supongamos que se tienen acciones de la empresa ABC, con un valor en el
mercado actual de $50 y un inversionista posee 1,000 acciones de esta empresa, y de
acuerdo con su estrategia de inversion y dadas las condiciones del mercado, se realiza
una compra de 10 opciones de venta sobre las acciones de esta empresa a un precio de
$51 y con fecha de vencimiento en diciembre de 2019, se paga una prima de $2,

entonces la prima total pagada por el inversionista sera de:

2 x 10 x 100 = 2,000 pesos

Ahora se supondra que en la fecha vencimiento las acciones se encuentran en
$45, entonces el inversionista limitara su pérdida al ejercer la opcién, con el respectivo

precio de ejercicio, por:
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(51 - 50) x 1,000 — 2,000 = -1,000 pesos

Si el inversionista no hubiera comprado las 10 opciones de venta y espera hasta

la fecha de vencimiento en diciembre, entonces la pérdida que hubiera tenido seria de:

(45 - 50) x 1,000 = -5,000 pesos

Si el precio de las acciones fuera de $55, el precio actual seria mayor al que

compro la opcion de venta, entonces tendria una ganancia al no ejercer la opcién de:

(55 - 50) x 1,000 — 2,000 = 3,000 pesos

Por lo tanto, se puede comprobar que protegerse con esta estrategia es mejor que
esperar al comportamiento del mercado si el precio de las acciones baja, ya que se
tendria una pérdida mas grande al no comprar una opcion de venta, y asi poder minimizar

los riesgos.

La siguiente grafica muestra el comportamiento del ejemplo anterior para este tipo

de estrategia:
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Gréfica 5. Long Put
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Fuente: Elaboracion propia.

1.4.2.4 Venta de una Opcién de Compra (Short Call)

Esta opcidn también es una estrategia contra los comportamientos bajistas de los
mercados, la ventaja que se tiene respecto a la compra de una opcion de venta (long
put), es que la prima se cobra inmediatamente, pero las posibles ganancias son
limitadas, a su vez, las pérdidas pueden ser mayores, a este tipo de opcion también se

le conoce como “put sintético”.

Las caracteristicas de la venta de un call es que se genera un flujo de efectivo
inmediato derivado del ingreso procedente de la venta de opciones, también se retrasa
el momento en el que se entra en pérdidas por bajadas en el precio del activo
subyacente, y proporciona una mayor rentabilidad si el activo se mantiene estable
mientras no se tenga certeza si se tendrd un movimiento horizontal o una caida del

precio.
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Supongamos que se tienen acciones las mismas 1,000 acciones de la empresa
ABC, con un valor en el mercado actual de $50, de acuerdo con la estrategia de inversion,
y se venden 10 opciones de compra a un precio de $51 y con fecha de vencimiento en
diciembre de 2019, pagando una prima de $2, entonces la prima total cobrada por el

inversionista sera de:

2 x 10 x 100 = 2,000 pesos

Ahora se supondra que en la fecha de vencimiento las acciones tendran un precio
de $45, entonces la opcion no se ejerceria, porque el precio del subyacente es menor al

precio de ejercicio, y la pérdida seria de:

(45 - 50) x 1,000 + 2,000 = -3,000 pesos

Si no se hubiera vendido la opcion de compra, la pérdida seria de:

(45 - 50) x 1,000 = -5,000 pesos
Si el precio de las acciones en la fecha de vencimiento hubiera sido de $50,

entonces la ganancia del inversionista seria de 2,000 pesos, es decir, simplemente la
prima que cobré o le pagaron al inversionista. Pero si el precio de las acciones desciende
a $48 en la fecha de vencimiento, no se tendria ni pérdida ni ganancia de la siguiente

forma:

(48 - 50) x 1,000 + 2,000 = 0 pesos

Finalmente, el caso en el que el precio de las acciones fuera de $53 al
vencimiento, la opcién se ejerceria, entonces el inversionista tendria una ganancia, al

regresar los titulos vendidos, de:
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(51 - 50) x 1,000 + 2,000 = 3,000 pesos

Por lo tanto, se puede comprobar que protegerse con esta estrategia conlleva un
riesgo mayor con pérdidas mas altas que al comprar una opcién de venta, por lo que se
tiene que prever el comportamiento del mercado, en este caso para las acciones, y poder

decidir qué estrategia es la mas conveniente como inversionista.

La siguiente grafica muestra el comportamiento del ejemplo anterior para este tipo

de estrategia:

Gréfica 6. Short Call

Ganancia

Accién

3,000

2,000

0 45 48 /

50 1 5'3—> Precio accién

-3,000

------ Venta Opcién
de Compra

Pérdida

Fuente: Elaboracién Propia.
1.4.3 Estrategias con Opciones

Una vez que se conocen las distintas posiciones que se pueden tener con una
opcién de compra o venta, se pueden llevar a cabo estrategias con opciones, estas

estrategias pueden clasificarse por tendencia, volatilidad y mixtas.
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También se deben conocer los riesgos y rendimientos implicados en la evolucion
del mercado, asi como la estrategia que se requiera seguir, ya que el objetivo es
protegerse de tener un riesgo de pérdida derivado de un determinado activo financiero
por estar en ciertas posiciones con opciones, por lo tanto, las pérdidas de dichas

posiciones se deben compensar con las ganancias de otras (Casanovas, 2003).

1.4.3.1 Call Cubierta (Covered Call)

Esta estrategia consiste en comprar una opcion de compra cuando se tiene una
posicién corta en cierto activo subyacente, ya que, si el precio sube, me puedo cubrir
ante esta alza al tener una posicion larga en la opcion. El covered call genera un peffil
de beneficios moderados, que encuentra su mayor rendimiento cuando el mercado se

sita por encima del precio de ejercicio de la opcion elegida (De Lara, 2005).

1.4.3.2 Put Protectora (Protective Put)

Esta estrategia consiste en comprar una opcion de venta cuando se tiene una
posicion larga en algun activo subyacente, ya que, si el precio baja, me puedo cubrir si
se tiene una posicion corta por medio de la opcion y obtener ganancias. El protective put
no se debe utilizar como instrumento de especulacion en el corto plazo, sino como

proteccioén en el largo plazo (De Lara, 2005).

1.4.3.3 Spreads

Este tipo de estrategias tienen un perfil de riesgo-rendimiento basado en las
expectativas del activo subyacente, ya sean tendencias alcistas o bajistas. Los spreads
verticales estan compuestos por opciones semejantes sobre el mismo activo subyacente,

pero con precios de ejercicio diferentes. A su vez, los spreads horizontales se componen
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de opciones del mismo tipo, pero con fechas de vencimiento diferentes, finalmente, los
spreads diagonales se componen por opciones del mismo tipo, pero con precios de

ejercicio y fechas de vencimiento diferentes (Casanovas, 2003).

1.4.3.3.1 Bull Spread

Esta estrategia consiste en comprar una opcién call y vender una opcion call con
la misma fecha de vencimiento. Se tiene la opcién de compra call a un menor precio de
ejercicio que el de la venta de un call. Asimismo, se compra una opcion put y se vende
una opcion put con la misma fecha de vencimiento con un precio menor para la opcion

de compra del put que para la opcion de venta.

El bull spread se utiliza cuando la expectativa de los precios del subyacente es
alcista, al tener una ganancia limitada y sera superior si en la fecha de vencimiento el
precio del subyacente es mayor o igual al de ejercicio. Sin embargo, se tendra una
pérdida limitada y sera superior si al vencimiento, el precio del subyacente es menor o

igual al de ejercicio (De Lara, 2005).

La gréfica para esta estrategia es la siguiente:
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Grafica 7. Bull Spread
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Fuente: Elaboracion propia.

1.4.3.3.2 Bear Spread

Para formar esta estrategia, se debe comprar una opcion de compra a un precio
de ejercicio mayor que el de la venta de una opcion de compra con la misma fecha de
vencimiento. Asimismo, comprar una opcion de venta a un precio de ejercicio mayor que

el de la venta de una opcién de venta.

El bear spread se utiliza cuando la expectativa de los precios del subyacente es
bajista, al tener una ganancia limitada y podra ser superior si en la fecha de vencimiento
el precio del subyacente es menor o igual al de ejercicio. Sin embargo, se tendra una
pérdida limitada y sera superior si al vencimiento, el precio del subyacente es mayor o

igual al de ejercicio (De Lara, 2005).
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La gréfica para esta estrategia es la siguiente:

Gréfica 8. Bear Spread
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Fuente: Elaboracion propia.

1.4.3.3.3 Ratio Call Spread Inverso

Esta estrategia se forma por medio de la combinaciéon de la venta de menos
opciones de compra a precios de ejercicio menores y de la compra de mas opciones de
compra a precios de ejercicio mayores. Por medio de esta estrategia se pueden tener
ganancias significativas al poder llevarla a cabo en mercados con expectativas alcistas
en el precio, pero la pérdida sera alta cuando el precio del activo subyacente sea igual al

del precio de ejercicio de la compra de opciones de compra (Casanovas, 2003).

La gréfica para esta estrategia es la siguiente:
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Grafica 9. Ratio Call Spread Inverso
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Fuente: Elaboracion propia.

También existe otra variante de esta estrategia denominada ratio call spread, la
cual, consiste en la compra de una opcién de compra a un precio de ejercicio menor que
el de la venta de dos opciones de compra con precios de ejercicio mayores. Esta
estrategia no se ejerce si el precio del activo subyacente es menor al precio de ejercicio,
ademas, la gréfica para esta estrategia es similar a la del ratio call spread inverso, solo

gue esta invertida hacia arriba.

Se debe considerar que, si el precio del activo subyacente tiene un
comportamiento alcista, se tendrian pérdidas ilimitadas, pero para un comportamiento

bajista las pérdidas son limitadas al precio de la prima pagada (Casanovas, 2003).

1.4.3.3.4 Ratio Put Spread Inverso

Para poder anticipar un comportamiento bajista en el precio del activo subyacente,
se puede utilizar esta estrategia. Se forma con la venta de menos opciones de venta con

precios de ejercicio mayores y con la compra de mayores opciones de venta con precios
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de ejercicios menores. Se tendran pérdidas cuando el precio del subyacente sea igual al

precio de ejercicio de la compra de opciones de venta (Casanovas, 2003).

La gréfica para esta estrategia es la siguiente:

Gréfica 10. Ratio Put Spread Inverso
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Fuente: Elaboracion propia.

A su vez, existe otra variante de esta estrategia denominada ratio put spread, la
cual, consiste en la compra de una opcién de venta a un precio de ejercicio mayor que
el de la venta de dos opciones de venta con precios de ejercicio menores. Esta estrategia
no se ejerceria si el precio del activo subyacente es mayor al precio de ejercicio, ademas,
la grafica para esta estrategia es similar a la del ratio put spread inverso, solo que esta

invertida hacia arriba.

Se debe considerar que, si el precio del activo subyacente tiene un
comportamiento bajista, se tendrian pérdidas ilimitadas, pero para un comportamiento

alcista las pérdidas son limitadas al precio de la prima pagada (Casanovas, 2003).
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1.4.3.4 Straddle

La estrategia straddle se compone de la compra o venta compartida de opciones
de compra call y opciones de venta put sobre el mismo activo subyacente bajo

condiciones iguales.

1.4.3.4.1 Straddle Superior

Se puede realizar por medio de la combinacién de la venta de una opcion de
compra y la venta de opcion de venta sobre el mismo activo subyacente, con un precio
de ejercicio y fechas de vencimientos iguales. Si el precio del subyacente es igual al de

ejercicio, esta estrategia no podria ejercerse.
La gréfica para esta estrategia es la siguiente:

Grafica 11. Straddle Superior
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Fuente: Elaboracion propia.
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Se puede notar que, al tener solo un precio de ejercicio, si este sube o baja las
pérdidas pueden ser ilimitadas, mientras que las ganancias son limitadas, las cuales, se

obtienen por medio de las dos primas cobradas de las opciones.

1.4.3.4.2 Straddle Inferior

Al realizar una estrategia straddle superior, se tiene un alto de riesgo de pérdidas
respecto al comportamiento del activo subyacente, es por ello, que se tiene una

alternativa al realizar una estrategia straddle inferior y disminuir el riesgo.

Se forma por medio de la compra de una opciéon de compra y la compra de una
opcidn de venta de este activo subyacente, asi como mismo precio de ejercicio y fechas

de vencimiento iguales.

La gréfica para esta estrategia es la siguiente:

Gréfica 12. Straddle Inferior
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Fuente: Elaboracion propia.
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El riesgo de tener una pérdida se limita al pago de las dos primas de las opciones,
ademas estas opciones no se ejerceran en caso de que el precio del activo subyacente

sea igual al de ejercicio.

Ademas, para el precio del activo subyacente, se observa que se tendrian
ganancias de cualquier forma, considerando una variacion en el precio mayor al pago de
la prima de las dos opciones. Por lo tanto, esta estrategia es recomendable cuando se

tiene una volatilidad alta e incertidumbre sobre el movimiento que tendra el mercado.

1.4.3.5 Straps

Esta estrategia se da por la compra de dos opciones de compra o la venta de dos

opciones de compra sobre el mismo activo subyacente.

1.4.3.5.1 Strap Superior

El strap superior se forma por la combinacion de la venta de dos opciones de
compra y una venta de opcion de venta con el mismo precio de ejercicio del activo
subyacente y fechas de vencimiento iguales, esta estrategia conlleva posibilidades de
ganancia limitadas pero mejores con respecto al straddle superior por el total de las tres
primas cobradas de la venta de opciones. Sin embargo, las pérdidas son mayores

respecto al straddle superior si el precio del activo sube més de lo que baja.

1.4.3.5.2 Strap Inferior

A su vez, el strap inferior se forma por la combinacion de dos compras de opciones
de compra y una compra de opcién de venta con el mismo precio de ejercicio del activo

subyacente y fechas de vencimientos iguales, con esta estrategia las pérdidas pueden
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limitarse si no se ejercieran las opciones, por medio del pago de las tres primas de la

compra de opciones, y serian mayores que las pérdidas obtenidas de un straddle inferior.

Ademas, si el precio del activo subyacente baja o sube mas las ganancias serian
ilimitadas para esta estrategia, ain mayores que las de un straddle superior, cuando se

espera una volatilidad al alza sobre los precios del activo.

1.4.3.6 Strips

A diferencia de los straps, esta estrategia se puede crear por medio de la compra
de una opcion de compra o la venta de una opcion de compra mas la combinacién de

dos opciones de venta sobre el mismo activo subyacente.

1.4.3.6.1 Strip Superior

El strip superior o “top strip” se da por la combinacion de la venta de una opcion
de compray la venta de dos opciones de venta, sobre el mismo activo subyacente y con
mismo precio e igual fecha de vencimiento. Para esta estrategia se tendrian pérdidas
ilimitadas si el precio del activo sube méas de lo que baja, al igual que en el straddle

superior o strap superior.

1.4.3.6.2 Strip Inferior

Asimismo, el strip inferior o “bottom strip” se conforma por la compra de una opcién
de compra y la compra de dos opciones de venta, sobre el mismo activo subyacente y
con mismo precio e igual fecha de vencimiento. De igual forma que para el straddle
inferior o strap inferior, con esta estrategia se pueden obtener ganancias ilimitadas si el
precio baja mas de lo que sube, si se tiene una expectativa de volatilidad a la baja sobre

el precio del activo subyacente.
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1.4.3.7 Strangle

Este tipo de estrategia tiene dos formas de realizarse, las cuales se explican a

continuacion.

1.4.3.7.1 Strangle Superior

Esta estrategia busca anticiparse a la estabilidad en el mercado por medio de la
venta de una opcién de compra y de la venta de una opcién de venta con diferentes
precios de ejercicio y una fecha de vencimiento igual, donde la venta de la opcion de
compra se lleva a cabo a un precio de ejercicio mayor que el de la venta de la opcién de

venta.
La gréfica para esta estrategia es la siguiente:

Grafica 13. Strangle Superior
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Fuente: Elaboracion propia.
Se tendria una ganancia maxima si el precio del activo subyacente se mantiene

en los limites respecto a los precios de ejercicios de las dos opciones.
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1.4.3.7.2 Strangle Inferior

Asimismo, con el strangle inferior se puede anticipar cambios bruscos del
mercado, mediante la compra de una opcidén de compra a un precio de ejercicio alto y la
compra de una opcién de venta a un precio de ejercicio menor, con precios de ejercicio

diferentes, pero con la misma fecha de vencimiento.

La gréfica para esta estrategia es la siguiente:

Grafica 14. Strangle Inferior
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Fuente: Elaboracion propia
Las pérdidas serian limitadas si en la fecha de vencimiento el precio del activo
subyacente se encuentra en los limites de los precios de ejercicio de la compra de las
opciones. A su vez, las ganancias se darian si el precio del subyacente es menor al
precio de ejercicio la compra de la opcion de venta, y si el precio del subyacente es mayor

al de la compra de la opcién de compra.
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1.4.3.8 Mariposa (Butterfly)

Dicha estrategia trata de anticiparse a cierta estabilidad del precio del activo
subyacente, y se puede construir por medio de la compra de dos opciones de compra,
con una opcién de compra a un precio de ejercicio bajo y otra opcién de compra a un
precio de ejercicio mas alto, asi como la venta de dos opciones de compra a un precio
de ejercicio medio respecto al precio de las dos opciones de compra anteriores,

considerando la misma fecha de vencimiento para estas opciones.
La grafica para esta estrategia es la siguiente:

Grafica 15. Butterfly
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Fuente: Elaboracién propia.

Se tiene que considerar que, si el precio del subyacente hasta la fecha de
vencimiento se mantiene estable, se tendria el beneficio de haber vendido las dos
opciones de compra, ademas se ganaria cierto beneficio con la opcién de compra de

menor precio que se compro. Por el contrario, si el precio del activo subyacente baja, se
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pagaria el precio de la prima de la opcién de compra, que probablemente sea mayor que

el de las dos opciones de compra que se vendieron anteriormente.

Pero si el precio del activo subyacente sube, la compra y la venta de las dos
opciones de compra se complementarian, sin embargo, el resultado de esta operacion

seria una pérdida.

1.4.3.9 Condor

De acuerdo con De Lara (2005), otra estrategia similar a la Mariposa es el Condor,

el cual se compone de la siguiente forma:

e Comprar una opcion call con precio de ejercicio 1
¢ Vender una opcion call con precio de ejercicio 2
e Vender una opcion call con precio de ejercicio 3

e Comprar una opcion call con precio de ejercicio 4

La diferencia con la estrategia Mariposa es que los precios de ejercicio de la venta

de una opcién de compra son diferentes.

La gréfica para esta estrategia es la siguiente:
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Gréfica 16. Condor
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Fuente: Elaboracion propia.
Se observa que cada precio de ejercicio debe ser menor al siguiente para formar
el condor, ademas, se puede replicar esta estrategia para una posicion corta o de venta,
tan solo cambiando la compra y venta de opciones call por opciones put, y la grafica se

invertiria.

1.4.3.10 Tunel (Collar)

La posicion de tunel o risk reversal se construye cuando se prevé que el
movimiento del activo subyacente va a ser muy fuerte en algun sentido, donde se tienen
altas probabilidades de que el comportamiento en el mercado se mueva en sentido
opuesto, entonces llevar a cabo esta estrategia, implica que se tendria una exposicion
respecto al activo subyacente un tanto menor inicialmente, en comparaciéon a la que se
tendria actuando directamente sobre el propio activo a cambio de reducir de la misma

forma el riesgo de error en la estimacion del comportamiento del precio del mismo activo,
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en consecuencia, las opciones que conforman al tinel deben estar “out-the-money”

(Lamothe y Pérez, 2003).

1.4.3.10.1 Tdnel Alcista

Esta estrategia se construye por medio de la compra de una opcion de compra y
la venta de una opcion de venta, donde el precio de ejercicio de la call (ejercicio 2) es
mayor al precio de ejercicio de la put (ejercicio 1), ademas, es muy comun que esta
estrategia se construya como “prima cero”, lo que significa que la cantidad desembolsada
por comprar la call se compensaria con la venta de la put, esta estrategia se puede

visualizar en la siguiente gréfica:

Gréafica 17. Tunel Alcista
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Fuente: Elaboracion propia.
Existen otros tipos de estas estrategias como las que conllevan un costo inicial,
es decir, la prima de la call es mayor a la de la put, donde la grafica anterior se
desplazaria hacia abajo, el otro tipo es con beneficio inicial, esto implica que la prima de

la call es menor a la de la put, donde la gréfica anterior se desplazaria hacia arriba. Se
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puede observar que las pérdidas y ganancias obtenidas por medio de esta estrategia son

ilimitadas (Lamothe y Pérez, 2003).

1.4.3.10.2 Tanel Bajista

Esta estrategia se construye por medio de la venta de una opcién de compray la
compra de una opciéon de venta, donde el precio de ejercicio de la call (ejercicio 2) es
mayor al precio de ejercicio de la put (ejercicio 1), esto se puede visualizar en la siguiente

grafica:

Grafica 18. Tunel Bajista

A

Ganancia

. Ejercicio 1 P. Ejercicio 2

Pérdida

Fuente: Elaboracion propia.
Al igual que en el tunel alcista, se puede tener un comportamiento desplazado

hacia abajo o hacia arriba cuando se tiene un costo o beneficio inicial respectivamente.

1.5 Swaps

Se puede definir este tipo de derivados como una serie 0 suma de contratos

forward hechos a la medida, los cuales no involucran la entrega de la divisa o del
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instrumento con el que se comercializa el swap, como cierta tasa de interés, mas bien

sobre compensaciones en efectivo.

Muchas empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones
multinacionales y paises soberanos los utilizan para reducir sus costos de
financiamiento, crear instrumentos bancarios, pero, sobre todo, cubrirse de posibles
riesgos cambiarios y/o tasa de interés. Los swaps también incluyen clausulas especiales
donde se especifican los plazos, forma de pago y garantias que se ofrecen (Carstens,

1992).

El crecimiento que ha tenido el uso de swaps a nivel mundial refleja la eficacia y
flexibilidad del instrumento y la forma en que puede ser aplicado a la ingenieria financiera,
de acuerdo con su grado de adaptacion a distintos entornos econémicos que cambian
con mayor frecuencia a nivel mundial. Su implementacion se ha visto incrementada por
la necesidad de administrar los riesgos en las empresas como el tipo de interés, las
divisas, el precio de los commodities o el precio de las acciones, ademas de poder

realizar coberturas con los mismos (De la Torre, 1996).

Las aplicaciones para los swaps mas importantes son la reduccién de costos de
financiamiento, administracion de riesgos financieros, la explotacién de economias a
escala, el arbitraje entre diferentes mercados o la creacién de instrumentos financieros
sintéticos. En consecuencia, los swaps han obtenido mayor relevancia y uso por
entidades financieras, empresas industriales, bancos, casas de bolsa, aseguradoras,

fondos de pensiones, etc. (De la Torre, 1996).
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1.5.1 Origenes de los Swaps

Los inicios de las operaciones con swaps se remontan a la década de los afios 70
cuando se realizaron intercambios de divisas mas no sobre intereses. Las empresas
matrices tenian la necesidad de financiar a sus filiales que se encontraban en otros
paises, asi nacieron los llamados préstamos paralelos y los préstamos back to back que

darian origen los swaps que conocemos actualmente.

Los préstamos paralelos consistian mediante dos empresas matrices que
necesitaban otorgar préstamos a sus filiales establecidas en el pais de la otra empresa
y se hacia un acuerdo para conceder un préstamo a la filial donde se encontraba en el
otro pais. Se puede decir que una empresa estadounidense concede un préstamo en
dolares a la filial inglesa que se encuentra en territorio americano mientras que la
empresa inglesa hace lo mismo a la filial americana dentro de su territorio (De la Torre,

1996).

Estos préstamos tenian plazos de 5 a 10 afios con pagos por intereses en
intervalos iguales y de forma simultdnea por ambas empresas en la mayoria de los casos.
Cabe destacar que las operaciones eran independientes entre si, ya que un impago de
una empresa no implicaba un impago de la otra, y eran obligaciones que aparecian en

las cuentas contables como préstamos.

Respecto a los préstamos back to back, dos empresas se podian prestar
diferentes divisas y traspasar el dinero a sus filiales correspondientes, este tipo de
préstamos eran compensables por ser parte de una misma operacion al existir vinculos

entre las empresas matrices, a su vez se tenian dos grupos de derechos y obligaciones
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por lo que existian tratamientos legales y contables confusos. Por lo anterior, surgieron
los swaps de divisas mas simples hasta el momento y tener més liquidez y flexibilidad

que el tipo de préstamos mencionados anteriormente (De la Torre, 1996).

Los swaps de divisas era una compraventa de divisas y no resultado de un
préstamo, de esta forma era una deuda temporal, en consecuencia, no debia aparecer
en los balances contables de las empresas. Aparecieron en la segunda mitad de los afios
70, y hasta 1981 se tuvo el auge y crecimiento de este producto, a su vez, se presentaron
oportunidades de arbitraje en los mercados de capitales. EI swap méas conocido en esa

época fue el realizado entre el Banco Mundial y la empresa IBM (De la Torre, 1996).

1.5.2 Swaps de Interés

Un swap de tasas de interés es un intercambio de flujo de pagos a tasa fija por
pagos a tasa flotante, por medio del cual, se canjean pagos de interés, y una de las
contrapartes se ve obligada a pagar a tasa flotante y a recibir una tasa fija, mientras que
la otra se compromete a pagar una tasa fija y a recibir una flotante. Los pagos se realizan
con una frecuencia predeterminada sobre un nocional denominado en cierta divisa
acordada. Entonces, solo los pagos de interés se intercambian no el nocional, si las
contrapartes realizan pagos de interés con la misma frecuencia, solo se realiza un pago
para compensar la diferencia entre la tasa fija y la flotante. Si la tasa flotante es mayor a
la fija, la parte obligada a pagar a la flotante realiza un pago neto a la otra, pero si la tasa

fija es mayor a la flotante se realiza el pago equivalente en este caso (Carstens, 1992).

Supongamos que la empresa X ha emitido deuda a un tipo de interés fijo pagadero

trimestralmente y con un vencimiento a dos afios, pero requiere endeudarse con un tipo
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de interés variable, mientras que la empresa Y ha emitido deuda a un tipo de interés
variable, pero requiere endeudarse a un tipo de interés fijo. Entonces se realiza un swap
entre la empresa X y Y, asi la empresa X pagara a la empresa Y trimestralmente los
intereses variables de su deuda correspondiente a cambio de recibir de Y los intereses
fijos para poder pagar también su deuda. En pocas palabras, X se endeuda al tipo de
interés de la deuda de Y, asi como Y se endeuda al tipo de interés de la deuda de X,

como ambas empresas deseaban inicialmente.

Para este ejemplo sera una tasa LIBOR a 3 meses, entonces la revision sera
trimestral, en consecuencia, el swap debera actualizarse 8 veces respecto a la tasa
LIBOR durante 2 afios hasta el vencimiento. Ademas, el vencimiento de la emision de
deuda a interés fijo es el mismo para el swap, y el tipo de interés se mantendra constante

hasta el vencimiento.

Al tener una tasa LIBOR a 3 meses, si esta es menor al interés de tipo fijo,
entonces la empresa X obtendra un beneficio, ya que ahora su deuda es sobre interés
de tipo variable, pero si la tasa LIBOR es mayor al interés de tipo fijo, se tendra una

pérdida.

Gréfica 19. Swap de Tasas de Interés

Paga trimestralmente interds
tipo variable o lo empresa Y

SWAP de interés
fijo por variable

Empresa Y

Paga trimestralmente intenés
tipo fijo a la empresa X

Fuente: Elaboracion propia.
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1.5.2.1 Swaps de Interés Genéricos

Un swap donde se intercambian intereses de tipo fijo por intereses de tipo variable,
como pueden ser a tasa LIBOR, se denomina “swap fijo contra variable” o también se le
conoce como swap de cupdn o “coupon swap”, ya que el tipo de interés recibido se puede
asemejar al que el tenedor de un bono recibe en la fecha asignada de pago del cupén.
Para identificar a las partes involucradas en este tipo de swaps, se menciona al pagador
a tipo fijo, digamos la empresa Y del ejemplo anterior, y el pagador a tipo variable, para
este caso es la empresa X. Para los swaps de cupon el mas sencillo de este tipo de

instrumentos es el denominado swap genérico o “plain vanilla”.

Este tipo de contratos tiene las siguientes caracteristicas:

Un nocional fijo

Interés fijo de tipo constante

Interés variable sin ningdn margen sobre el indice

Pagos en periodos parecidos, aunque no iguales

1.5.2.2 Swaps de Interés no Genéricos

El estudio de este tipo de swaps es extenso, por lo que, no sera el tema principal
de interés para esta tesis, solo se mencionaran los tipos mas relevantes y sus

caracteristicas.

Lo habitual es que este tipo de swaps no genéricos, también conocidos como
exoticos, se conforman de la combinacion de 2 o mas swaps genéricos o sobre alguna

otra estructura financiera, como los futuros u opciones.
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En el mercado se negocian cada dia nuevas estructuras no genéricas, su estudio
y clasificacion de todas las que existen puede ser muy complicado, debido al crecimiento
y utilizacion de este instrumento financiero, sobre todo porque las etapas iniciales de
estas estructuras provocan diferencias que existen entre el precio de mercado y tedrico
obtenido por algun método de valuacion que se desarrolle y la respuesta de la oferta y

demanda.

A su vez, se negocian estructuras para poder obtener posiciones de arbitraje, y
poder generar condiciones con mayor liquidez cuando las estructuras sean mas
conocidas y usadas adecuadamente por los intermediarios e inversionistas del mercado

(De la Torre, 1996).

Swaps de bases o “basis swap”, es aquel en el que se intercambian dos flujos de
intereses calculados a tipo variable y se pueden tener diferentes combinaciones como

son:

e Distintas fechas de vencimiento sobre el mismo tipo de interés variable
como una tasa LIBOR a 6 meses contra una tasa LIBOR a 12 meses

e Fechas de vencimiento iguales pero calculadas con tasas de interés
variable distintas

e Una tasa y su promedio, es decir, una tasa LIBOR a 3 meses contra un

promedio quincenal de esa tasa para el mismo periodo

Este tipo de swaps genera un riesgo, debido a que se tienen distintos tipos de
interés variable calculados a diferentes fechas en el corto plazo, lo cual, producira

pérdidas o ganancias debido a las variaciones y evolucion diferente en el mercado.
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Los cambios en valores absolutos no tienen impacto, ya que las tasas
referenciadas evolucionarian de forma paralela, entonces, se tendria un riesgo de la
base, por lo tanto, este instrumento se puede utilizar para eliminar las brechas de

financiamiento, pero en los mercados de dinero a corto plazo (De la Torre, 1996).

1.5.2.2.1 Swaps con Principal no Constante

Para este tipo de swaps, se consideran tres tipos: swaps amortizables, swaps con

principal creciente y swaps con principal variable bajo un patrén definido.

1.5.2.2.2 Forward Swaps

La fecha en la que inicia este tipo de contrato se puede aplazar dias, meses y
hasta afios, a pesar de que las condiciones para negociar este tipo de swaps queden

establecidas con anticipacion.

Si se difiere la fecha a un plazo menor a 6 meses se conoce como delayed start
swap, con el fin de prevenirse si los tipos de interés tendran un comportamiento adverso
antes de que se lleven a cabo las transacciones o intercambios de flujo de efectivo, ya
sea si se intercambian tipos fijo por variable o viceversa. Pero si la fecha para iniciar el
swap difiere entre seis meses y dos afos se conoce como “forward swap” (De la Torre,

1996).

1.5.2.2.3 Swaps con Tipo Fijo-Variable

Segun De la Torre (1996), este tipo de swaps se considera una estructura de tipo
fijo creciente-decreciente conocido como “step-up-step-down swap”, para poder cambiar
la deuda de los emisores de bonos a un tipo de referencia con base variable. Pero

también hay otra estructura dentro de este tipo conocida como “spread-lock swap”, al
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considerar que el swap cotice como un bono, o lo que es lo mismo, que el interés de tipo
fijo se forme a partir de uno de referencia, como los bonos emitidos por el gobierno,

agregando un spread al de referencia.

Se intercambiara la deuda de interés fijo por variable cuando el spread sea alto y
beneficie a los prestatarios, la fijacion del tipo de interés de referencia, si se prevé que
va a subir y hacer mas atractiva la emision. Por lo anterior, se posterga el momento para
establecer el swap a partir del spread que se fijo anteriormente y del valor actual del tipo
de referencia, con base en que los spreads y tipos de interés de referencia a menudo

varian inversamente.

Si el tipo de interés sube, entonces habrd mayor demanda en los swaps donde se
reciba el interés de tipo fijo y los spreads disminuyan. Pero si los spreads aumentan y los
diferenciales bajan, una de las partes que reciba el interés de tipo fijo, obtendra un interés
mayor si se establece el diferencial al inicio del contrato y difiere la determinacién del tipo

de interés de referencia (De la Torre, 1996).

1.5.2.2.4 Swaps con Pagos de Intereses Irregulares

Dentro de este tipo de swaps existen los nombrados swaps de cupon cero, swaps

sobre o bajo par y swaps con flujos diferidos.

1.5.2.2.5 Swaps con Opciones

El contrato que da al comprador el derecho, pero no la obligacion, de entrar en un
swap diferido, o de extender o terminar un swap existente, a cambio del pago de una
prima para el vendedor, se conoce como opcion sobre swap, donde el subyacente es el
tipo de interés. Como con cualquier tipo de opcion financiera, mediante estos swaps se
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pretende beneficiarse de la evolucion de los tipos de interés, al limitar las pérdidas y

obtener ganancias ilimitadas.

Los tipos de swaps con opciones son los siguientes:

Swaption

Put Swaption

Swap prorrogable o callable swap

Swap cancelable o putable swap

Dentro de estos contratos, si el swap subyacente se espera que produzca
pérdidas, el comprador de la opcibn no continuaria o negociaria el swap, en
consecuencia, la opcion de entrar o de extender el swap no se ejercera, solo se
terminaria este swap. Por el contrario, si se espera obtener ganancias, el comprador si
continuaria 0 negociaria el swap, entonces la opcion de entrar o de extender el swap si

se ejerceria (De la Torre, 1996).

1.5.2.2.6 Otros tipos de Swaps

Como menciona De la Torre (1996), a continuacién, se enlistan otras estructuras
de swaps sin tener el objetivo de desarrollar cada una de estas, dichos swaps pueden
contratarse de acuerdo con las necesidades de los inversionistas, asi como las

condiciones y expectativas que se tengan sobre la evolucion de los tipos de interés.

e Swaps reversibles
e Swaps con tipo variable fijado al vencimiento del periodo

e Swaps con tipo variable compuesto
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e Swaps amortizables respecto a un indice

e Yield curve swaps

e Double-up swaps

e Swaps diferidos con tipo fijo limitado entre dos bandas

e Swaps a tipo fijo inferior al de mercado con cobertura limitada
e Swaps con warrants

e Swaps contingentes

e Swaps con tope en el tipo variable o Capped Swaps

En la practica existen otros tipos de contratos swaps sobre activos usados por los
inversionistas, en vez de los pasivos, usados por los prestamistas, los cuales, surgen
para beneficiar a los inversores, ya que, anteriormente quienes solian ser beneficiados
eran los que contrataban swaps sobre pasivos al poder realizar operaciones de arbitraje

con ellos.

Al evolucionar el mercado mediante la creacién de cAmaras de compensacion y
la mejora en la administracion de portafolios se tienen swaps que se componen de
montos menores a los negociados en el pasado, entonces la competencia es mayor y

los costos de transaccion disminuyen siendo mas accesibles.

Finalmente, la metodologia de los contratos swaps se puede extender y adaptar
a otros activos financieros, para poder negociar materias primas o metales preciosos

(commodities), incluso indices bursatiles (De la Torre, 1996).
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Capitulo 2. Valuacion de Opciones Financieras

2.1 El Valor de una Opcién Financiera

De acuerdo con la teoria financiera, el plazo es un factor importante para el valor
de una opcidn, ya que a mayor plazo se tendra mayor valor en el tiempo para la opcion.
Se tiene un efecto no lineal sobre el tiempo que va transcurriendo, se acelera mientras
la opcion se acerca al vencimiento. Este efecto tiene una relacion con la raiz cuadrada
del tiempo, esta variable se multiplica por el precio de la opcion, lo que provoca que el

precio aumente a mayor tiempo.

Por lo anterior, los inversionistas que compren opciones deberian interesarse por
contratos de plazos mayores, mientras que los vendedores de opciones, por contratos
de plazos mas cortos. Ademas, se debe tener en cuenta que para las opciones call, el
valor se incrementard cuando sea menor el precio de ejercicio, y para las opciones put,
sera inversamente proporcional, al tener un mayor valor en la prima de la opcién

(Lamothe y Pérez, 2003).

2.1.1 Consideraciones sobre una Opcion Call

De acuerdo con Lamothe y Pérez (2003), cuando se negocian opciones call se
deben tomar en cuenta caracteristicas propias de este tipo de producto financiero para
poder hacer estrategias e incluso operaciones de arbitraje si las condiciones de los
mercados lo permiten. Entonces el limite tedrico para la prima de una opcion call
considerando el precio del activo subyacente S, el precio de ejercicio E y la fecha de

vencimiento t debe cumplir que el Call (S,E,t) = 0.
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Si esta condicién fuera negativa, seria como una ganancia inmediata para el
comprador, ademas se podrian realizar operaciones con arbitraje al comprar opciones

gue no cumplan esta condicion.

Se debe de cumplir que el valor de una opcion call sea mayor o igual al valor del
activo subyacente menos el valor presente del precio de ejercicio menos el valor presente
de los dividendos que se pagan por el activo hasta el vencimiento de la opcion, de

manera que la condicién esta dada por:

Call > S—Ex(1+1)T-D
También se puede expresar con el factor e~ si se trata de interés continuo,
ademas el call no puede tener un valor superior al precio del activo subyacente, en caso
contrario, se venderian opciones y se comprarian acciones o algun otro activo, si se
ejercieran, la ganancia estaria dado por el precio del call menos el precio del subyacente,
y Si no se ejercieran, se ganaria el precio del activo. Por lo anterior, la restriccién general

para los limites de una opcion call es:

S > Call > Max (S—E*(1+71)"T-D,0)
El precio de un call no puede ser inferior al de otro call con caracteristicas similares
con precio de ejercicio mayor, ademas, el valor de un call con mayor fecha de
vencimiento sera superior al de un call con fecha de vencimiento menor, ya que, a mayor

plazo mayor sera el valor de la opcién.

Lamothe y Pérez (2003) comentan que si se tienen tres opciones call con precios

de ejercicio E; > E, > E;, entonces existe una condicion donde el valor de la opcion
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intermedio no debe ser mayor al valor promedio ponderado de las otras dos opciones,

es decir, se tiene una funcion convexa para el call como sigue:

Call(S,Ez, t) < ((E3 — E3)/(E3 — Ey)) * Call(S, Eq, t) + (B, — E1)/(E3 — Ey)) * Call(S, E3, T)
2.1.2 Consideraciones sobre una Opcioén Put

De la misma manera que para las opciones call, se tienen que cumplir ciertas
condiciones y restricciones para las opciones put. Primero, el valor de este tipo de
opciones tiene que ser positivo, también tiene que cumplir que sea mayor o igual al precio
de ejercicio traido a valor presente mas los dividendos en valor presente menos el precio

del activo subyacente, es decir:

Put 2 Ex(1+r) T+ D-S
Donde el Put < E = (1+r)"T + D, entonces por las restricciones anteriores se

cumple que:

Ex(1+7) T+ D > Put > Max (Ex(1+7)"T+ D-5,0)
Al contrario de una opcion call, si se tienen dos precios de ejercicio con un precio
E2 mayor o igual que E1 y las demas variables iguales, entonces se cumple que
Put (S,E,, T) = Put (S,E;,T), ademas, para dos opciones put, si una opcion tiene una
fecha de vencimiento mayor a la otra, se tendria un mayor valor en comparacion con la
de menor fecha de vencimiento, por lo tanto, a mayor plazo mayor valor en la opcién

(Lamothe y Pérez, 2003).

Asimismo, para una opcién put, se cumple que el precio de ejercicio intermedio,
E, < E, < E5, de tres opciones con mismo activo subyacente y fecha de vencimiento, es

menor o igual que la suma de los precios promedio ponderados de la opcidén con el mayor
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y menor precio de ejercicio, entonces se tiene una funcion convexa para el put como

sigue:

Put(S, By, t) < ((Es — E2)/(E3 — Ey)) = Put(S, Eq, t) + (E; — E1)/(E5 — Ey)) = Put(S, E5, T)
2.2 Paridad Put—Call

Esta paridad es una relacion importante para las opciones financieras, ya que se
puede calcular el valor de una opcion put, a través del valor de una opcioén call, por lo
gue, si se tiene un mismo precio de ejercicio E y fecha de vencimiento t, se puede calcular

el valor del put o viceversa.

De Lara (2005), define esta relaciébn como:

Call + Ke™™ = Put + S (2.2)
Lamothe y Pérez (2003) menciona el equilibrio que debe existir entre los precios

de compra y venta, expresando esta relacibn como:

Put (S,E,t) = Call(S,E,t)-S + Ex(1+7r) T+ D
Donde el célculo de la prima de una opcion put, debe ser igual al calculo de la
prima de una opcién call con caracteristicas similares menos el precio del activo
subyacente mas el precio de ejercicio a valor presente, asi como el valor actual del precio

del dividendo o renta del activo hasta el vencimiento.

Por lo anterior, al aplicar el concepto de la paridad Put-Call se deberia cumplir que
una opcion que se obtiene en el mercado tendria el mismo precio que una opcion
construida de forma “sintética”, es decir, en términos economicos es como aplicar la ley

del “precio Unico” a las opciones financieras (Lamothe y Pérez, 2003).
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2.3 Modelo Binomial

Este modelo muestra como descontar correctamente payoffs de las opciones en
un entorno de decisiones discretas, este modelo funciona en condiciones libres de
arbitraje, ya que provee las bases para establecer el precio, negociar y utilizar las
opciones financieras. Los precios calculados de las opciones a través de modelos de
precios ponen restricciones sobre el proceso de generar un precio spot de los activos
subyacentes, este modelo trata de encontrar un precio especifico para las opciones en

tiempo discreto, en vez de solo encontrar rangos de precios (Goldenberg, 2016).

El objetivo de utilizar este modelo es desarrollar una formula de valuacion para
opciones call europeas sobre un activo subyacente cuyo precio sigue un proceso
binomial sin considerar dividendos. Se tiene una fecha actual t y la fecha de vencimiento
T, también se le puede nombrar N por ser un modelo en tiempo discreto, entonces el
lapso para el vencimiento es T = N-t, y se puede dividir T en N subintervalos de longitud

T/N (Goldenberg, 2016).

El precio actual So es conocido al comienzo en t=0, los precios futuros Si, Sz, Ss,
..Snson variables aleatorias y desconocidas inicialmente, mientras que la aleatoriedad

es generada por un proceso binomial para N=1, y en general para N>1.

Conociendo el precio actual So, se pueden presentar dos, que el precio pueda subir
de la forma uS, = (1 + w’) * S, con probabilidad p, o puede bajar como dS, = (1 +d’) *
S, con probabilidad 1-p, donde v’ es el porcentaje de retorno o cambio si el precio sube
durante el primer periodo, y d’ es el porcentaje de cambio si el precio baja durante el

mismo periodo (Goldenberg, 2016).
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Se asumen varios supuestos para valuar opciones con este modelo, como una
eficiencia y profundidad de los mercados, no presencia de costos de transaccion, compra
y venta al descubierto sin restricciones, pedir y prestar al mismo tipo de interés, asi como

la evolucién del precio del subyacente bajo un proceso binomial multiplicativo.

Para ilustrar mas estos conceptos se desarrolla a continuacién un ejemplo:

Se tiene una opcion call con precio del activo subyacente S, = 100, u = 1.2 con

u' =0.2,yd= 097 cond = —0.03.

Entonces para un periodo t1 se tendria lo siguiente:

Gréfica 20. Modelo Binomial a un Periodo

S1=120 ]
[ S0 =100 ]

]
| |
| |
to t1

Fuente: Elaboracion propia.
Para el precio S; = 120 se debe multiplicar u * S, = 1.2 * 100 o con probabilidad

p,y para S; = 97, se obtiene multiplicando d * S, = 0.97 * 100 o con probabilidad 1 — p.

Ahora si se replica el modelo binomial para dos periodos, es decir hasta 1o,

entonces se tendrian los siguientes precios para el activo subyacente:
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Gréfica 21. Modelo Binomial a dos Periodos

p=0.80 |
1.p=0.20

\ $2=94.1
|
|

t0 t1 t2

Fuente: Elaboracion propia.
Este ejemplo supone las mismas probabilidades de que el precio suba o baje para
cada periodo de la gréfica 20, y se puede observar que para obtener el precio S, = 144
se debe multiplicar u? * S, = 1.22 %100 o u* S, = 1.2 * 120 con probabilidad p?; S, =
116.4 al multiplicar u * d * Sy = 1.2 * 0.97 * 100 o u * S; = 1.2 * 97 con probabilidad p(1 —
p); finalmente, se obtiene S, = 94.1 multiplicando d? * S, = 0.972 *100 0 d*S; =

0.97 = 97 con probabilidad (1 — p)2.

Se puede notar que, si este modelo se replicara para mas de 2 periodos, digamos
para N periodos, se tendrian k movimientos alcistas para el precio del activo y N-k
movimientos bajistas del precio, durante la vigencia de la opcién, juntando todos los
movimientos posibles se obtiene la siguiente igualdad Sy = u*dV~* xS, (Goldenberg,

2016).

Por lo anterior, puede surgir la interrogante si para N periodos solo hay una
manera de obtener el precio Sn a partir del precio inicial So, lo cual, puede explicarse por

medio de la combinatoria matematica, donde la férmula para obtener las combinaciones
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de k elementos en N pasos o intentos, en este caso periodos sobre el precio del activo

subyacente, es la siguiente:

!
C(N,k) = R

Se puede decir que de todos los N posibles caminos, se hace una proporcion entre
las k subidas posibles sobre el precio para la variable u, y las restantes N-k bajadas para
la variable d, considerando el factorial de un nimero, de manera que las combinaciones

se calculan sin importar el orden dentro de los N periodos y cada cambio dentro de un

periodo es independiente del anterior.

A su vez, se deben tener presentes las probabilidades de subida y de bajada del
precio, p y 1-p para un periodo respectivamente, pero la probabilidad conjunta de k
movimientos alcistas en N periodos esta dada por p * p * ...x p = p*, multiplicando k
veces, de forma analoga, para la probabilidad conjunta de N-k movimientos bajistas se
tiene (1 —p)V~*. Entonces todos los probables movimientos alcistas y bajistas estan

dados por p* = (1 — p)V~* para N periodos.

El valor intrinseco ajustado para una opcién europea call se define como VIt =
Max [S, — e~ "t = E, 0] considerando una estrategia de pedir prestado a e™"t « E 'y comprar
el activo a precio St sin considerar pago de dividendos. Ademas, como se habia
explicado anteriormente, la condiciéon S > Call = Max (S — E e~ "%, 0) debe cumplirse,
se puede notar que mientras el tiempo para el vencimiento va creciendo el valor presente
E x e~ "t se aproxima a cero, entonces el Max (S,0) = S, entonces S = Call > S, implica

qgue S = Call (Goldenberg, 2016).
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El valor intrinseco de una opcion call europea, con N>1 y Sn como el valor del

activo hasta la fecha de vencimiento o expiracion del contrato, esta dado por:

Cy = Max[0,Sy- E] = Max [0, u*d""% xS, - E] = VIy (2.2)

Donde k son los movimientos alcistas sobre el subyacente bajo el proceso de
precios Binomial, ademés k va de 0 a N, ya que se pueden tener de 0 a N movimientos
alcistas durante la vigencia total de la opcion. Ahora seria interesante conocer como se

calculan los payoffs de la opcién call mediante el proceso binomial.

Primero se tiene que obtener el valor esperado mediante el uso de las
probabilidades p y 1-p para el alza o baja de los movimientos del proceso Binomial, y
después descontar este valor como si se tuviera un flujo de caja descontado a una tasa
de descuento de riesgo ajustada, debido a que una opcidn es un activo riesgoso. La
finalidad es poder obtener el precio de la opcién sin condiciones de arbitraje, y no solo

usar una técnica de flujo descontado (Goldenberg, 2016).

Si se tienen las probabilidades, por medio de una distribucion de probabilidad para
el precio del activo, para el caso de N=1, el valor esperado del payoff de la opcion se

calcula como:

p*MAX [uxSy—E,0] + (1 —p)*MAX [d*Sy —E, 0]
2.3.1 Postulados para la Valuacion de Opciones

Goldenberg (2016) indica que el enfoque estandar de flujo de caja descontado o
Discount Cash Flow no es la unica forma de valuar opciones bajo condiciones de no
arbitraje ni la manera mas precisa de hacerlo, entonces se deben buscar alternativas

para poder calcular los precios y no solamente técnicas de descuento establecidas.
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Como se ha mencionado anteriormente, uno de los supuestos mas importantes
para valuar opciones es que se debe asumir que no se admiten oportunidades de
arbitraje, ya que no se pueden establecer los precios de los activos financieros
adecuadamente si se admitieran dichas oportunidades, dando origen al Primer Teorema

Fundamental de la Fijacion de Precios de Activos.

Ademas, es importante saber que un instrumento financiero puede ser replicable
si puede ser construido por un nimero de titulos iniciales como una accién y un bono
libre de riesgo, lo importante es entender que todos los mecanismos de fijacién de precios
sin arbitraje producen el mismo precio, por lo tanto, se tiene un precio unico, y, por ende,
se puede decir que el mercado esta completo, lo que se conoce como el Segundo

Teorema Fundamental de la Fijacion de Precios de Activos.

Lo anterior da paso a la replicacién donde cualquier precio de un call o un put
puede ser replicado a través de otros instrumentos financieros que tienen un precio Unico
asociado, asi como la cobertura se basa en la totalidad del mercado. Entonces los
payoffs de las opciones pueden ser replicados por una cartera dinamica o estética, para
el modelo Binomial cuando N=1 se puede hacer solo una replicacién estética, para N>1

se utiliza una replicacion dindmica (Goldenberg, 2016).

Se tiene que fijar el precio de los valores de este tipo de derivados financieros de
manera Unica pero también se debe afadir la replicacién a las condiciones de no permitir
el arbitraje, ya que, es la base para poder replicar estatica o dinamicamente los valores
derivados coherentemente, y esto puede lograrse por la completez del mercado, puesto

gue una demanda contingente como una opcion call o put europea se puede replicar.
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De acuerdo con Goldenberg (2016), lo anterior implica que se puede realizar una
cobertura, es decir, una cartera de replicacion sintética equivalente puede funcionar
como medio de cobertura, esto también debido a la completez del mercado, ya que, si
se requieren replicar o cubrir los valores, en este caso los de las opciones financieras,
se tienen las bases para poder lograrlo. Sin embargo, se debe considerar que si esto no
sucede es cuando no existe un mecanismo de fijacion de precios lineales y positivos, en

ese caso, habria oportunidades de arbitraje, donde estos precios no tendrian sentido.

En resumen, un mercado completo incluye la ausencia de arbitraje cuando
simplemente se describe como un mecanismo de fijacion de precios lineal y positivo,
ademas es Unica. Entonces el “no arbitraje” da lugar al Primer Teorema Fundamental de
Fijacion de Precios de Activos y el hecho de que el mercado esté completo con la
replicacion a través de la cobertura, ya que, brinda la capacidad de determinar realmente
el precio unico del derivado al sintetizarlo en valores mas simples como la accién y un
bono en el modelo Binomial, siguiendo al Segundo Teorema Fundamental de Fijacion de
Precios de Activos, nos da la particularidad del mecanismo de fijacibn de precios

(Goldenberg, 2016).

2.3.2 Aplicacion del Modelo Binomial

A continuacion, se aplica la teoria explicada anteriormente para replicar los payoffs
de una opcion call europea con instrumentos financieros relativamente mas simples, y
conforman lo que se conoce como un portafolio o cartera de réplica. Se necesitan dos
titulos financieros para cubrir todo el riesgo vinculado con los movimientos que presenta

el activo subyacente.
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Las variables correspondientes son la tasa libre de riesgo rf, por lo que, se define
r = (1+rf), ya que el modelo Binomial al ser un modelo en tiempo discreto se puede
usar una tasa de interés compuesto discreto en vez de continuo, lo cual, representa el

valor futuro de $1 pagando la tasa r durante un intervalo de tiempo.

Recordemos a la variable u = 1 4+ v/, que representa el incremento en el tiempo
para el valor inicial del subyacente, y a la variable d =1+ d’, que representa el
decremento en el tiempo para el valor inicial del subyacente. Ademas, se debe cumplir
la condicion u > r > d, ya que si se tuviera la condiciéon u > d > r, convendria adquirir
el activo subyacente en vez del activo libre de riesgo, entonces no seria conveniente
hacer “arbitraje” si se pudiera. A su vez, si se tiene que r > u > d, no se compraria el
activo subyacente a precios actuales y se reducirian los precios del subyacente para que

se cumpliera la condicién original (Lamothe y Pérez, 2003).

Sin embargo, Mascarefias (2005) aclara que aplicando el logaritmo al precio actual
sobre el precio anterior para calcular los retornos de los precios del activo subyacente se
tendria una simetria con respecto a la alza o bajada de estos, en consecuencia, los
precios tendrian una distribucién de probabilidad log-normal y los rendimientos obtenidos
se distribuirian normal. Lo anterior, se basa en que la varianza de los rendimientos es

constante para cada periodo, es decir, para t periodos se tiene una desviacion estandar

o *+/t conocida como la volatilidad del activo.

Ademas conforme transcurre el tiempo la distribucion log-normal de los precios va
aumentando, asi como también el arbol binomial con mas periodos, entonces el precio

del subyacente se va incrementando hasta que en un punto es mayor al precio de
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ejercicio, si esto sucediera para el caso de una opcién call, se estaria en una zona in the
money y esa area mayor a K de la distribucion probabilistica, donde se encuentran los
flujos de caja de la opcion y el valor presente de la opcion call, se consideraria como el

valor de esta area bajo el modelo de Black & Scholes (Mascarefias, 2005).

Por lo tanto, el valor tedrico del subyacente que cambiaria el precio de la opcion a

través de la proporcion de incremento o decremento es:

u= e"*‘/t/_“yd =eotn= 1

u

Segun Lamothe y Pérez (2003), si se tiene una opcién call europea con

vencimiento a un periodo t1, entonces los posibles valores que puede tomar son:

Cu = MAX [0,u =S — E] con probabilidad p;

cd

MAX [0,d S — E] con probabilidad 1-p;

Entonces, se puede llevar a cabo una estrategia como vender una opcién de
compra y también comprar H cantidad de acciones con un valor inicial H*S —C, o la
misma estrategia con posicién larga y corta para la opcion y las acciones, es decir,

comprar la opcion call y vender las acciones.

Asimismo, con probabilidad p y el ratio de la cobertura H, se tiene un resultado
para la cartera como H * u * S — Cu, y con probabilidad 1-p, unvalorde H *d * S — Cd, al

igualar ambos resultados como sigue:
HxuxS—Cu=Hx*d*xS—Cd
Despejando H se tiene que:

__ Cu-cd
- (u—d)*S

(2.3)
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Para el caso del activo libre de riesgo se tiene que cumplir que:

H*u*S—Cu_ H+d=*S—Cd
T - T

HxS—-C=

Despejando C, se obtiene lo siguiente:

C_r*H*S—H*u*S+Cu_ HxSx(r—u)+Cu
r r

Sustituyendo el valor H obtenido previamente:

=1, fluzcdxr-w =1 r-d umr
C—r*[ — +Cu]—r*[Cu*u_d+Cd*u_d]
Recordando que p = % yl—p= % , al sustituir, finalmente se obtiene:
C=%*[Cu*p+Cd*(1—p)] (2.4)

Se puede decir que por medio de una estrategia de inversion también se obtiene

el equivalente al precio de la opcién call europea para un periodo ti.

Ahora si se considera un activo libre de riesgo como un bono, el cual, se denomina
B, se haria una inversion en dicho activo y también un endeudamiento o posicion corta

sobre este, entonces se podria construir una cobertura como esta:

C =H+xS-B

Considerando que se debe elegir H y B que repliquen el comportamiento de la

opcion:
Cu =H=xuS—rBy(Cd = H=*dS —rB,
Entonces H = 248y = H*d‘j_Cd, sustituyendo B en H, se tiene que:
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HxdS—-Cd
Cutr+(— ——)  Cu—-Cd+H*dS _ Cu-Cd , Hxd ; ; Hxd
H= r o e 42 despejando se tiene que H — — =
usS usS usS u u

cu—-cd

esto implica que H = =% = 2= y finalmente:
us '’ P q u us '’ y )
Cu-cCd
= D (2.5)
Cu—-Cd *dS]—Cd
Ahora se sustituye el valor calculado de H en B como B = (“‘d)*sr
cu—cd_ Cdx(u—d)
P . . —d) _ dCu—-dCd—-ucCd+dcCd
Desarrollando los términos se sigue que: B = =4 . _w-d _ 28 - ,
r r (u=d)*r
y resulta que:
dCu—ucd
B = ()

2.3.3 Extension del Modelo a n Periodos para Opciones Call

De acuerdo con lo explicado previamente el valor de una opcion para n periodos

se puede expresar en general como:

Cy = Max [Sy- E,0] = Max [u* d"N % xS, - E,0]

En consecuencia, si se tienen dos periodos, los precios de la opcion serian:

Cuu = Max [u?*S —E,0],Cud = Max [0,u*d*S—E]y Cdd = Max [d? xS —E, 0]
Respecto al precio del activo subyacente S, los valores teéricos al segundo
periodo son: u? = S con probabilidad p?; u = d * S con probabilidad p = (1 — p); d? = S con

probabilidad (1 — p)2.

Asimismo, como comentan Lamothe y Pérez (2003), se puede realizar una
estrategia con arbitraje vendiendo una opcion call y comprando H cantidad de activo

subyacente, o de forma inversa.
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Se llama cartera de arbitraje porque si esta genera los mismos flujos de caja que
el activo financiero a valorar, y a su vez, tiene un valor diferente al del activo, los
arbitrajistas podrian obtener beneficios sin riesgo al comprar el activo mas barato y
vender el mas caro, asi como este proceso terminaria por igualar ambos precios

(Mascarefias, 2005).

Al igual que para un periodo, se tiene un comportamiento alcista o bajista de la
cartera, y a partir del valor H * u * S — Cu se tienen dos posibles valores, en t=2, con la
ecuacion:

Hxu?*S—Cuu=H*uxdx*S— Cud

Cuu—Cud
(u—d)*ux*S’

Para cumplir la igualdad, se despeja el valor de H, y se tiene que H =
entonces esta estrategia de arbitraje para dos periodos debe asignar un rendimiento
equivalente al del activo libre de riesgo al dividir cada igualdad de la ecuacién como
sigue:

Hxu?+S—Cuu _ H*uxd*S—Cud
HxuxS—Cu= - = (2.7)

r

Sustituyendo el valor de H en la ecuacion, la primera igualdad queda como sigue:

Cuu-Cud 2
_ u“*xS—Ccuu
Cuu Cud] s U*S — Cu = [(u d)*u*S]
(u—d)*ux*S r
c cud Cuu Cud Fu—Cuu
Desarrollando la ecuacién [ lé"_ ;‘ ] Cu = =2 , y despejando Cu se
obtiene:
Cuu—Cud
Cuu—Cud [ - ]*u—Cuu
Cu= -
(u—d) r

Realizando las operaciones y distribuyendo términos, resulta que:
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rCuu —rCud —uCuu + uCud + (u —d)Cuu _ (r —w)Cuu + (u —r)Cud + (u — d)Cuu

Cu= (u—d) *r B (u—d) *r
. _1 (r-u) (u-r) (u— d)
Se sigue que C(u=-=x [—(u_d) * Cuu + —— wd) * Cud + - Cuu] agrupando
términos se obtiene que Cu = ; ET Z; * Cuu + E " Cud] y finalmente:
Cu =+ [p+ Cuu + (1 —p) * Cud] (2.8)

Por este resultado, también se cumple la segunda igualdad de la ecuacion 2.7.

Ahora, desarrollando andlogamente el procedimiento para la estrategia Cd — H *

d * S, se tienen dos posibles valores, en t=2, con la siguiente ecuacion:

Cud —Hxuxd*S=Cdd—H=+d?*S

Cud-Cdd

Despejando H de esta ecuacion, resulta que H = ———
(u—d)*d=S

, asignando un

rendimiento equivalente al del activo libre de riesgo, al dividir cada igualdad de la

ecuacion, se tiene que:

Cdd—H*d?+S _ Cud—Hxuxd*S

T T

Cd—Hx*dx*S = (2.9)

Sustituyendo el valor de H en la ecuacion, la primera igualdad queda de esta

forma:

Cud-Cdd
(u—d)+dx=S
r

cud—cdd cdd-| [+azes

(u—d)*d=*S

Cd—[ ]*d*S=

Cud-Cdd
cud-cdd] _ Cdd—[ =)

(w-a) |~ r

d
, y despejando, se tiene

Desarrollando la ecuacion: Cd — [

que:

Cud-Cdd
cud—cdd Cdd—[ =) ]*d

(u—-da) r

Cd =

Realizando las operaciones y distribuyendo términos:
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Cd = rCud —rCdd + uCdd — dCdd — dCud + dCdd (r—d)*Cud+ (u—r)*Cdd

(u—d)*r (u—d)=*r
. 1 [(r=d) (u-r) . .
Se sigue que Cd = - [(Z_d) * Cud + (Z_;) * Cdd], y finalmente:
Cd ==+ [p+Cud + (1 —p)  Cdd] (2.10)

Por este resultado, también se cumple la segunda igualdad de la ecuacion 2.9.

Entonces, se demuestra que, a través de estrategias combinadas, se puede

obtener, en t=2, el valor de Cu y Cd.

Con los valores calculados para Cu y Cd se pueden sustituir en la formula para un periodo

como € = —  [p? * Cuu + 2p(1 — p) * Cud + (1 — p)? = Cdd], y se cumple que:

r2
C= rlz * [p? * Max[0,u%S — E] + 2p(1 — p) * Max[0,udS — E] + (1 — p)? * Max[0,d?S — E]] (2.11)
La ecuacion anterior expresa el valor de una opcién call europea para dos
periodos por medio del modelo binomial, por lo tanto, a partir de una estrategia de

arbitraje se puede obtener el valor tedrico de una opcion.

De acuerdo con Lamothe y Pérez (2003), al extender este modelo a n periodos se puede

notar que, al calcular los valores tedricos de las opciones para cada nodo del arbol

binomial de precios, se obtiene la expresiéon Ci1=

X Ir

[p*Cyp + (1 —p) *Cyl, a suvez, se
debe tener en cuenta que el célculo es recursivo, es decir, se comienza por el periodo n,
y a partir de éste, se calculan los valores previos. Por lo que, extendiendo la ecuacion de
un periodo a n periodos considerando que p = %, 1-p= % yr = 1+ rf, se obtiene

la formula general para calcular el valor de la prima de una opcion call:

C = . [ n n pi * (1 — p)n_i * Max(O,uid”‘i * S — E)] (2.12)

rn =0 i!(n=i)!
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2.3.4 Extension del Modelo a n Periodos para Opciones Put

Asi como se desarroll6 una estrategia con arbitraje para poder replicar el valor
tedrico de una opcion call, también se puede construir una estrategia similar que sea

equivalente al valor intrinseco de una opcion put.

Lamothe y Pérez (2003), comentan que se tendria una cantidad H de activo
subyacente m4s una opcién de venta H = S + P, esta cartera tendria un comportamiento
alcista como H *u xS + Pu con probabilidad p, asi como un comportamiento bajista

como H xd =S + Pd con probabilidad 1-p. Ademas, se debe cumplir que H*u xS +

Pu = Hxd+*S + Pd, y despejando H = fud_Pu

45 entonces para calcular el valor tedrico

del put a través de esta estrategia se tiene que:

HxS4+P= HuSr+Pu _ Hds+pPd (2.13)

r

Desarrollando cada parte de la ecuacion, y sustituyendo el valor de H como en el

célculo de la opcion call, se obtiene la siguiente igualdad para un periodo:

p =%*[Pu*g+Pd*%] =%[Pu*p+Pd*(1—p)]
A su vez, se pueden construir estrategias que sean equivalentes al precio teorico de una
opcion de venta para mas de un periodo, esto puede hacerse recursivamente y se
calcularia el ultimo valor de la opcién en el n-ésimo periodo, y a partir de este, se calculan

los valores predecesores hasta llegar al primer valor del arbol binomial. Se pueden
Z . s 1
expresar estos calculos con la ecuacion P;_; = - [p * Py, + (1 — p) * P4], entonces, se

obtiene la féormula general para calcular el valor de la prima de una opcion put:

P=teShomts pte (1= )"« Max(0,E — uld™1 «5)] (2.14)

rn =0 j)(n—i)!
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2.4 Modelo de Black & Scholes

Esta formula para valuar opciones financieras contiene implicitamente a la formula
del método binomial, pero para periodos mucho méas pequefios en el tiempo, este modelo
se desarroll6 primero que el binomial y es el mas usado en la actualidad, afladiendo otros
supuestos Yy restricciones matematicas de mayor complejidad. La féormula para calcular

los precios de opciones europeas que no pagan dividendos es la siguiente:

Call =S+ N(d,) — K e ™ T=DN(d,) (2.15)
Put = K xe 7" T-ON(—-d,) — S * N(—d,) (2.16)
Ln S + r+a—2 *(T—t) Ln S + r—a—z *(T—t)
Donde d, = (K)(E\/TL_B yd, = (K)f\/TL_Z =d,— oxVT —t

Ademas, la funcidon N(x) es la funcion de probabilidad acumulada para una variable
normal estandar, es decir, la probabilidad de que la variable d; o d, sea menor a estos
valores, S es el precio del subyacente y K el precio de ejercicio, r es la tasa de interés
libre de riesgo, T es el plazo de vencimiento y ¢ es la volatilidad del precio del activo

(Hull, 2014).

De acuerdo con Garcia (2001), este modelo para valuar opciones financieras

conlleva varias hip6tesis para su utilizacion y desarrollo, las principales son:

e No existen costos de transaccion, ni comisiones, y los impuestos afectan al
rendimiento de las acciones y de la deuda de igual forma

e La tasa de interés libre de riesgo es conocida y constante en el intervalo
[0,T]

e La opcion de tipo europeo solo se ejerce hasta el vencimiento
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e Se permiten “ventas en corto” del activo subyacente
e La negociacion de los mercados se realiza continuamente
e EIl rendimiento del activo subyacente sigue una distribucién normal y los

precios se distribuyen log-normal

Este modelo permite determinar cuales opciones estan subvaloradas o

sobrevaloradas, al incluir el precio del activo subyacente para ese momento.

2.5 Simulacion de Montecarlo

El método de Monte Carlo conocido también como simulacion de Monte Carlo esta
atribuido a Stanislaw Ulam y a John von Neumann en la década de 1940. Ellos aplicaron
los conceptos generales del método en la investigacion de la bomba atomica durante la
segunda guerra mundial. El nombre “Monte Carlo” proviene de Mdnaco, conocida como
la capital del juego del azar, debido a que el juego de la ruleta era considerado como el

primer generador de nimeros aleatorios.

A continuacién, se explicaran los modelos para simular los principales procesos
estocasticos utilizados en las aplicaciones de opciones reales, como son el Movimiento
Browniano Geomeétrico, el Proceso de Reversion a la Media. Las simulaciones neutrales
al riesgo se usan para obtener los precios de los derivados, mientras que las
simulaciones reales para el valor en riesgo, coberturas y, para aplicaciones de opciones

reales.

Sin embargo, la idea del célculo de Monte Carlo es mucho mas antigua que la
aparicion de las computadoras y era conocida anteriormente por el nombre de "muestreo

estadistico". Inicialmente, este método no fue un método para resolver problemas en
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fisica, sino para evaluar integrales que no podian ser evaluadas de otra manera, por lo
que, el célculo de integrales de funciones complicadas y las integrales en espacios
multidimensionales fueron las dos &reas iniciales en las que la simulacion de Monte Carlo

probé ser de gran utilidad, (Gonzalez, 2015).

De acuerdo con Smid (citado en Gonzéalez, 2015), se mencionan las ventajas de
utilizar este método, ya que cuenta con capacidad para modelar sistemas complejos, a
través de cualquier distribucion de probabilidad, ademas es un método facil de desarrollar
y obtencién de resultados en poco tiempo. Pero, se tienen algunas diferencias como el

hecho de que es una técnica de aproximacion y unidireccional.

Segun Yauri (citado en Gonzalez, 2015), para implementar la simulacién de Monte
Carlo, la cual estd basada en generar nimeros aleatorios, se deben seguir los siguientes

pasos:

Determinar las variables aleatorias y sus distribuciones.

* lterar tantas veces como sean necesarias:

1. Generar un numero aleatorio
2. Distribucion Uniforme [0,1]
3. Determinar el valor para el numero aleatorio generado de

acuerdo con el rango o clases que se especifiquen

» Calcular media, desviacion estandar u otros métodos estadisticos

» Analizar los resultados
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Otra alternativa para la simulacion seria cuando la variable aleatoria no es
directamente el resultado de la simulaciéon o bien cuando se tienen relaciones entre las

variables. Entonces, los pasos generales que se deben seguir son los siguientes:

* Disefar el modelo légico de decision

» Especificar distribuciones de probabilidad para las variables aleatorias

relevantes

* Incluir posibles dependencias entre variables

* Calcular el resultado del modelo segun valores de muestreo y registrar el

resultado.

* Repetir el proceso hasta tener una muestra estadisticamente representativa

» Calcular media o desviacién estandar

* Analizar los resultados

Teniendo en cuenta estas dos aproximaciones, se puede decir que existen tres
conceptos basicos que se deben de considerar en el momento de aplicar la simulacion
de Monte Carlo: las variables aleatorias, las funciones de densidad de probabilidad y la

forma de interpretar estos resultados mediante el uso de iteraciones (Gonzélez, 2015).

2.5.1 Simulacién de Montecarlo sobre un Movimiento Geométrico

Si se considera que el precio de un activo sigue un Movimiento Browniano

Geométrico, el cual, esta dado por la ecuacion:

dP=a*Pxdt+ o*Pxdz (2.17)
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Donde dz = eVdt, con ¢ distribuyéndose normal estandar, « es la deriva o tasa de

rendimiento de capital y o es la volatilidad de P.

Ademas, utilizando el rendimiento de inversion total dado por u = a + §, donde u
es la tasa de descuento ajustada por riesgo para P y § es el rendimiento por dividendos,

entonces sustituyendo la igualdad en la ecuacién 2.16 se tiene que:

dP=(u— 6)*Pxdt+ o*P+*dz
Esta ecuacion puede modificarse si se sustituye la tasa de interés libre de riesgo

por la tasa ajustada por riesgo como sigue:

dP =(r— §)*Px*dt+ oxPxdz (2.18)

Los procesos estocasticos relacionados con el Movimiento Browniano Geométrico
implican realizar transformaciones a las ecuaciones, como aplicar la funcion logaritmo y
exponencial, asi como basarse en ciertos supuestos mateméaticos como el Lema de It6,
por lo tanto, en esta tesis no se pretende desarrollar dichas transformaciones que

conllevan célculos de mayor complejidad, y que no corresponden al tema principal.

La simulacion real de un Movimiento Browniano Geométrico usa la deriva real a,

donde el precio Pten el proximo instante t esta dado por:

0.2
Py = Py x exp <a—7>*At+a*N(0,1)*\/A_t

Este tipo de simulacion es usada principalmente para el calculo de la probabilidad
de ejercicio de la opcién y para el tiempo esperado de ejercicio de esta, asi como para

la estimacién del valor en riesgo o Value at Risk (VaR). Sin embargo, para derivados
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financieros en general, es requerida la simulacién neutral al riesgo, ya que contempla la

deriva @ = r — §, obteniendo lo siguiente:

P =Posexp[(r—6—2)«At+0+N(01) = VAl (2.19)

Esta ecuacion se utiliza para valuar derivados en mercados completos, para
mercados incompletos también puede usarse, solamente que se necesita seleccionar
una medida de martingala o estimar la prima de riesgo, o también utilizar la ecuacion de
la simulacion real de un Movimiento Browniano Geométrico con una tasa de descuento

ajustada por riesgo exdgena.

En la practica, lo correcto es emplear la simulacion real, en vez de simulacion
neutral al riesgo para estimar la probabilidad de ejercicio de las opciones y su tiempo
estimado. Ademas, estas ecuaciones en tiempo discreto son igual de exactas como
utilizar modelos provenientes en tiempo continuo, ya que, el incremento sobre el tiempo
de cualquier forma no afecta la valuacion de la opciéon financiera respecto al activo

subyacente, al obtener el mismo resultado que con el modelo de Black & Scholes.

2.5.2 Simulacién de Montecarlo con Reversion a la Media

Para explicar este modelo se define el proceso aritmético de Ornstein-Uhlenbeck

para una variable estocastica x(t):

dx=n(x—x)*dt+o*dz (2.20)

Esta ecuacion expresa que x tiende a un nivel de equilibrio respecto a su media,

asi como una velocidad de reversion dado por n. La solucion para esta ecuacion
diferencial estocastica se puede resolver explicitamente a través de la integral

estocastica de Itd como sigue:
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T
x(T) =x(0)xe™ M+ (1 —eM)xx+0* e‘"Tf e dz(t)
0

La variable x(T) sigue una distribucion, donde su media y varianza tienen esta

forma:

E[x(T)] =x(0) e ™ + (1 —e ") x x;
Var[x(T)] = (1 —e~21T) « g;

Dado lo anterior, para desarrollar la simulacién correspondiente es necesario
obtener la ecuacion en tiempo discreto para este modelo, esto puede lograrse por medio
de un proceso autorregresivo de primer orden AR(1), de esta forma se puede obtener

esta ecuacion:

Xe =X xe M+ (1 —e ) xx + 0 * /% *N(0,1)  (2.21)

Se puede observar que la ecuacion para tiempo discreto es semejante a la del
modelo en tiempo continuo, solo que se afiade el factor aleatorio de la distribucion Normal
estandar. Sin embargo, como x(t) tiene una distribucién Normal, puede tomar valores
negativos y como los precios de los activos tienen precios positivos, se asume un nivel
de equilibrio de largo plazo con reversion a la media dado por: ¥ = Ln(P), con P = exp (¥)

como constante.

Otra consideraciébn importante es que se cumpla la igualdad
E[P(T)] =exp (E[x(T)]), la cual, explica la relacién entre la variable x y P, obteniendo el
valor esperado en el momento T para el precio como E[P(T)] =exp (x(0) * e " +
(1 —e ") % x), pero la condicion P(t) = exp[x(t)] no se cumple, ya que, la exponencial
de una distribucion Normal afiade la mitad de la varianza en la media de la distribucion
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log-normal, entonces la ecuacion queda como: P(t) = exp (x(t)—@),

sustituyendo en la ecuaciones anteriores se obtiene:

P(t) = exp{[In(P(t — 1) * e™7¢] + [In(P) (1 — e~™8¢)] — [(1 — e~2A¢) « g] +0x /w +N(0,)} (2.22)

La forma neutral al riesgo permite valuar derivados y utiliza tasa de interés libre

de riesgo como la tasa de descuento, es por esto que la deriva a se sustituye por r — 6,

donde & es el rendimiento por dividendos, siguiendo esta condicion para el caso con

reversionalamedia,a =n*(x —x)yd =p—a =u—nx* (X —x), con pcomo la tasa de
descuento ajustada por riesgo y el rendimiento total dado por p = a + §.

En consecuencia, la deriva neutral al riesgo para un proceso con reversion a la

mediaesr—6=r—pu+n=*(x—x) = n*(f—x)—(u—r)=n((f—%)—x)

Se puede notar que para pasar del proceso real al de riesgo neutral se debe restar

la prima de riesgo normalizada (%) del nivel promedio de largo plazo In (P) = x, es

decir, en el proceso neutral al riesgo, los precios vuelven a un nivel inferior que el de

largo plazo, y el factor de sustraccién es una especie de prima de riesgo normalizada.

Entonces, la ecuacion estocastica neutral al riesgo en tiempo continuo es:

dx=n(f—%—x)*dt+a*dz (2.23)
Adaptando la ecuacion en tiempo discreto a través de la forma de riesgo neutral

se obtiene lo siguiente:

Xe = Xp_q xe M+ (1 — e ") « (% — %) + 0 * /%Jznm *N(0,1) (2.24)

75



Capitulo 3. Opciones Reales

3.1 Antecedentes de las Opciones Reales

En 1976 Stewart Myers (citado en Lamothe y Méndez, 2013) menciona el término
de opciones reales, para tratar de relacionar una opcion financiera con un proyecto de
inversion, y se comienza a tener una definicion de lo que es una opcion real, entonces

se dice que es un derecho de realizar, ampliar o abandonar una inversion.

El enfoque que tienen las opciones reales es un modelo de valoracion estratégica
con una finalidad que rebasa lo estipulado en la teoria financiera convencional y en las
propias estrategias a desarrollar, al permitir valuar inversiones con mejores resultados y
reinventando la relacion dinamica de asignaciones de recursos de empresas, la cual es

sensible ante valuaciones cuantitativas (Abreu y Paredes, 2014).

De acuerdo con las caracteristicas que componen a una opcion financiera, se
puede hacer una adaptacion entre sus variables y las que tendria una opcién real. En la

siguiente tabla, se muestran las principales diferencias entre las opciones financieras y

reales:
Tabla 2. Opcion Financiera vs Opcién Real
Opcién Financiera Variable Opcién Real
Precio del activo subyacente S Valor presente de los flujos de efectivo esperados
Precio de ejercicio o pactado K Valor presente de la inversién del proyecto
Tasa de interés libre de riesgo r Tasa de interés libre de riesgo

Volatilidad del subyacente o Volatilidad de los flujos de efectivo

Fecha de vencimiento o maduracién T Tiempo para terminar el proyecto
Dividendos D Flujos de efectivo por no realizar el proyecto

Fuente: Elaboracion propia.
Una opcion financiera obtiene su valor con las variables numéricas que la

componen y su negociacion en las bolsas de valores alrededor del mundo, con sus
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respectivos contratos de compra y venta, ya sea en mercados organizados o no
organizados, asi como también el precio se ve alterado por la oferta y demanda dentro
del mercado de derivados. Mientras que una opcién real adquiere su precio por el valor
de los activos reales que la componen, como pueden ser los flujos de caja

correspondientes a un proyecto de inversion a futuro.
3.2 Tipos de Opciones Reales
Para Morales y Morales (2009), las opciones reales mas comunes son:
» Opcidn de posponer o retrasar la inversion
» Opcion de abandonar o desinvertir
» Opcion de expansion, ampliaciéon o crecimiento

Una opcion de aprendizaje se considera cuando se incurre en cierto costo y se

puede obtener informacién sobre un producto y/o mercado.

3.2.1 Opcion de Abandono

Las opciones de abandono proveen de flexibilidad, respecto a la ineficiencia que

se tenga en un proyecto sobre cierto sector, como el energético, minero, petrolero, etc.

Esta opcion proporciona al propietario el derecho de vender, liquidar o cerrar un
proyecto de inversién a cambio de un precio acordado. Su valor aumenta si es mayor la
incertidumbre sobre el valor futuro del negocio, también cuando es mayor el tiempo que
se dispone para ejercer la opcién y cuando la relacién entre el valor de abandono del

proyecto o valor de liquidacién respecto al valor terminal o residual es mas grande,
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ademas, se debe tomar en cuenta que abandonar un proyecto implica costos de cierre o

liquidacion (Mascarefias, 2015).

El valor econdmico-financiero de una empresa se calcula por medio de los flujos
de caja libres traidos a valor presente con una tasa de descuento mas un valor terminal
o residual, calculado del resto de los flujos que generara la empresa al “infinito”, el cual,
es también es traido a valor presente. Este valor de la empresa puede tratarse como una
variable aleatoria con media y desviacion estandar con una distribuciéon normal,
provocando que la empresa valga mas o menos, de acuerdo con los posibles valores

gue puede tomar la distribucion de probabilidad.

Por lo anterior, Mascarefas (2015) comenta que se debe afadir un valor presente
por opcién de abandono al valor total de la empresa, debido a que los flujos de caja libres
pueden tener un comportamiento mas bajo de lo esperado, e incluso negativo, y se
tomaria la decision de vender la empresa para no perder mas valor conforme transcurra

el tiempo.

Venegas y Fundia (2006) comentan que si el valor de mercado de una empresa
(Vt) es mayor al valor presente de los flujos de efectivo esperados (St) en T, se tiene una

opcion de venta o put, ya que, si VT > St la opcién se ejerce, en otro caso no.

Cuando se tiene un proyecto que se va a llevar a cabo en mas de una etapa y se
invierte cierto capital, se puede llevar a cabo este tipo de opcién, al permitir abandonar
el proyecto debido a la incertidumbre asociada, considerando siempre lo que le conviene

mas a la empresa, y en qué situacion se encuentra para realizar este tipo de estrategias.
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Un riesgo que posee la opcion de abandono es duplicar su efecto al sobreponerse
a las areas de ejercicio y los beneficios obtenidos, ademas proporciona un valor minimo
al proyecto, el cual es independiente del valor del mismo proyecto. Si se afiaden los flujos
de caja de este tipo de opcion, a los valores minimos obtenidos previamente, no seria lo

mas correcto, financieramente hablando (Mascarefas, 2015).

Se puede pensar en un proyecto minero donde la explotacion se ve afectada por
el cambio en los precios de mercado de algin metal o commodity, al tener un menor
valor que los costos de explotacion, sin embargo, se pensaria en cerrar el proyecto, no
por este hecho, sino cuando se tenga una pérdida mayor que contrarreste los costos de
cerrar la mina temporalmente, asi como en volver a abrirla cuando las ganancias superen

a los costos por haberla reabierto.

Segun Garcia (2001), algunas veces, las decisiones tomadas en una empresa de
diversa indole dan la posibilidad de deshacerse de proyectos con un mayor grado de
flexibilidad al obtener mayores ingresos en vez de continuar con el proyecto, esto puede
realizarse como si se tratara de una opcion put americana, o lo que se conoce como
opcion de abandono. Sin embargo, la venta no es tan sencilla, ya que, el proyecto arroja
flujos de efectivo dudosos con un valor residual incierto, por lo que se complica el método
de valuacioén, aunque algunos activos son mas faciles de liquidar que otros, como los

tangibles.

3.2.2 Opcion de Contraccion

La opcién de reducir o desinvertir en un proyecto otorga la flexibilidad de contraer

la inversién y/o abandonarla por completo en ciertos momentos de la duracién del
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proyecto, a cambio de un costo bajo de desinversion o abandono (Lamothe y Méndez,

2013).

Si una empresa comienza a invertir en un proyecto por etapas, las decisiones
sobre la segunda etapa serian consecuencia de lo obtenido en la primera, si no se
tuvieran los resultados deseados, la empresa puede ejercer la opcion de contraer los
niveles de produccion al invertir menos capital en la segunda etapa, y asi evitar

inversiones a futuro al ser mas precavida en su estrategia de negocio.

Segun Venegas y Fundia (2006), si se define a M como una cantidad inicial a
invertir en la primera etapa, a N como una cantidad menor a invertir en la segunda etapa
y a B como una proporcion de contraccion del valor presente de los flujos esperados del
proyecto al llegar a la siguiente etapa, en este caso, St, entonces el valor intrinseco de

este tipo de opcidn real esta dado por:
C(STITIﬁ)KIN) = Max[(]- - ﬁ) * ST_ NlST_ K]
= Sy + Max[-B *Sy - N,-K] = Sy - Min[B «S; + N,K] (3.2)
Donde K = ™ (T~ « M, es decir, se invierte una cantidad K o se invierte N, en

consecuencia, se contraen los flujos esperados del proyecto.

3.2.3 Opcidén de Cierre Temporal

Segun Macarefias (2015), este tipo de opcion contempla a las operaciones
anuales de una empresa como una opcion de compra, la cual, considera a los ingresos
anuales (C) de ese afio, y un precio de ejercicio vinculado a los costos variables

operativos (Av), este valor se puede calcular de la siguiente forma:
Max[C — Av, 0] (3.2)
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Garcia (2001) menciona que existen condiciones en las que es mejor esperar para
los proyectos que se planeen llevar cabo, la realizacion del mismo no debe ser
inmediatamente, pero el hecho de esperar puede reducir los primeros flujos de efectivo
esperados por el proyecto, asi como las ventajas competitivas en el mercado, lo que se
traduce a ejercer una opcion call americana, ya que, le brinda a la empresa el derecho,
mas no la obligacion de realizar una inversion para el proyecto, lo que puede valer incluso

mas gue no esperarse.

Al concepto anterior, también se le conoce como una opcion de diferir o posponer
o retrasar la inversion. A su vez, la opcion de diferir proporciona a un proyecto la
posibilidad de aplazar su realizacion durante un periodo determinado, provocando que la

incertidumbre disminuya.

Asimismo, Venegas y Fundia (2006) consideran a C como el costo de cierre, el
cual, es una proporcion fija dada por &, sobre el valor presente de los flujos esperados
del proyecto o el subyacente St, entonces, C = Sy * §. Silos flujos previstos son menores
a los costos variables, y se considera a la variable « como los costos fijos, entonces el

valor intrinseco de esta opcion real seria el siguiente:

C(S7,T,6,K) = Max|[St - X-a,S7 - C-a] = Max[Sy - X- a,(1- §) * S; - ]
= Sy + Max[-X,- 6*Sp]-a = Sy - Min[X,6+*S;]- «a (3.3)
Donde K = X, es decir, el costo variable anual de la empresa puede ser visto como
el precio de ejercicio de la opcion de cierre temporal, asi como «a representa a los costos

fijos anuales.
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3.2.4 Opcién de Expansion

La opcion de expansion conlleva la posibilidad de incluir ciertas oportunidades de
inversion durante la ejecucion del proyecto, ya que se pueden producir nuevos productos
0 mercancias, asi como adquirir otras empresas, es decir, expandir la produccion o el
alcance de un proyecto dadas las condiciones favorables o disminuirla si no lo son. Lo
anterior, es equivalente a tener una opcion call americana, debido a que esta opcion
tiene la posibilidad de realizar inversiones adicionales, como aumentar la produccion o

invertir continuamente, mientras las condiciones sean Optimas (Garcia, 2001).

Como Venegas y Fundia (2006) comentan, si se expande el valor presente de los
flujos de efectivo esperados de un proyecto en una proporcién a, es decir, si se
incrementa el volumen de ventas, precios, capacidad productiva o numero de clientes, y
se define una cantidad K’ en el momento T, y si (1+ a)*St - K’ es el valor presente neto
gue aumenta una proporcion a% menos el costo de la inversion adicional K’ al momento

T=0, entonces el valor intrinseco de esta opcion real es el siguiente:

C(So,T,a, K') = Max[(1+ a)* So- K',Sq] = Sy + Max[a * Sy - K’,0]

= SO + « *Max[SO— K,O] = 50+ a * C(So,T,K) (34)

K’ .,
Donde K = —, y se puede observar que al subyacente se le suma la proporcion

o

adicional al valor intrinseco de una opcion de compra, la cual, se puede calcular por el

método de Black & Scholes.
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3.2.5 Opcidon de Cambio (Switch Option)

Este tipo de opciones se da cuando una empresa tiene las condiciones de producir
un mismo bien o servicio por medio de diferentes insumos, y no se tendrian problemas
por realizar estos cambios dentro de la empresa. Entonces el valor intrinseco de este

tipo de opcion real es este:

C(Sp,T) = Max[S,r — Syr — K, 0] (3.5)

Donde Sit es el valor presente de los flujos de efectivo esperados en tiempo T

sobre la primera forma de produccion, Szt es el valor presente de los flujos de efectivo
esperado en tiempo T de la segunda forma de produccién, y K se considera el costo de
cambio, en vez del precio de ejercicio habitual en una opcion financiera. Si se cumple la

condicién S, > S, + K, se ejerce la opcion de cambio (Venegas y Fundia, 2006).

La teoria financiera contempla otros tipos de opciones reales mas complejas que
consideran otras circunstancias en algin proyecto que se requiera evaluar, como
intercambiar al pagar costos fijos por parte de los inversionistas, este tipo de opciones
es conocido como opciones de intercambio y se vallan como opciones americanas, ya
gue se puede hacer el intercambio antes del vencimiento del proyecto. A su vez, existen
opciones sobre opciones, al tener un proyecto a realizarse por fases, denominadas como
opciones compuestas. Finalmente, existen opciones afectadas por diversas causas de

incertidumbre, las cuales se conocen como opciones arcoiris (Flores, 2013).

3.3 Utilizacién de las Opciones Reales en Proyectos de Inversion

De acuerdo con Mun (2002) (citado por De la Fuente, 2005), indica que las

opciones reales constituyen un enfoque utilizado a fin de valorar proyectos de inversion
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en entornos dinamicos e inciertos, teniendo en cuenta alternativas estratégicas que le

proporcionen flexibilidad a la empresa minimizando los niveles de riesgo.

Ademas, se considera que el activo total de una empresa se compone de las
inversiones actuales mas las oportunidades futuras de inversioén, y que el valor de
mercado no se explique solamente a través de los activos fijos de la empresa sino por la
existencia de las opciones reales, lo cual afecta directamente este valor, asi como el

valor de riesgo premiado por distintos agentes (Espitia y Pastor, 2003).

El valor de una asignacion de recursos proviene de la capacidad adicional
generada, esto implica que el valor estd dado por lo que estos activos permiten hacer.
Por lo que, las opciones reales son la materializacion de los resultados tangibles o
intangibles de asignaciones de recursos previos. Es decir, las licencias productivas, el
conocimiento de nuevos productos, tecnologias o procesos, la imagen de marca, la
fidelidad, entre otros, son el resultado del compromiso de recursos y tienen valor para la
empresa en la medida en que permiten hacer algo hasta entonces inaccesible generando

nuevas opciones (Abreu y Paredes, 2014).

Entonces, una opcién real se puede ejercer en un plazo determinado con
vencimiento, por medio de la compra, rescate o venta de un volumen determinado de
recursos bajo cierto precio especifico. Sin embargo, Espitia y Pastor (2003) destacan la
dificultad que existe al valorar opciones reales, asi como la importancia de relacionar las
distintas opciones que se pueden generar en torno a un proyecto y los diferentes métodos
a utilizar en la valuacion, tomando en cuenta las caracteristicas de la informacion

obtenida y las variables inmersas.
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Se debe entender que el andlisis individual del valor de cada opcion permite
cuantificar la importancia de éstas dentro de la flexibilidad del proyecto, el mismo no es
importante a la hora de analizar en términos practicos el valor estratégico del proyecto,
para asi poder llevar a cabo la toma de decisiones, ya que no se evalla la flexibilidad del
proyecto en su conjunto, sino que se determina el valor de posibles alternativas a seguir

en forma aislada y particular (Garrido y Andalaft, 2003).

Si se considera un proyecto, se supone que este no se transa en los mercados
financieros, lo que dificultaria comprender y asimilar el comportamiento de los flujos de
cajas con cierto activo subyacente, entonces lo métodos de valuacion mas comunes
como el modelo de Black & Scholes y el modelo Binomial, no generan un real aporte en
términos practicos al realizar la evaluacion econémica de un proyecto de inversion, ni al
calcular el valor de la flexibilidad que éste presenta, pues solo permiten calcular el valor

de cada opcién en forma particular.

Fernandez (2017), comenta que algunos de los problemas mas frecuentes en la
valuacion de proyectos mediante opciones reales son la dificultad para comunicar la
valuacién por su mayor complejidad técnica que el valor actual, la dificultad para definir
los parametros necesarios para valorar las opciones reales, asi como definir y cuantificar
la volatilidad de las fuentes de incertidumbre, ademas de calibrar la exclusividad de la

opcion para poder valorarlas correctamente.

Por su parte, Mascareias (2007) asocia ciertos problemas de arbitraje con el uso
de opciones reales, debido a que la teoria de valoracion de opciones se basa en que es
posible construir una cartera que replique los flujos de caja generados por la opcion a

valorar, al adquirir el activo subyacente y prestando o endeudandose al tipo de interés
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libre de riesgo, donde el arbitraje se encargaria de igualar los precios de la opcién y de
la cartera. Entonces, el activo subyacente es negociado en el mercado, lo que no suele
ocurrir con los activos reales, por lo que el arbitraje tampoco conseguira unificar los
precios de las opciones reales y su cartera de réplica, provocando diferencias entre el

valor de la opcion real calculado con el modelo y su precio en el mercado.

3.4. El Valor Presente Neto Ampliado

De acuerdo con lo explicado sobre los tipos de opciones reales, se establece un
criterio para utilizar el Valor Presente como parametro en la toma de decisiones de un
proyecto de inversion donde el concepto tradicional de Valor Presente Neto cambia, ya
gue ahora se tiene que considerar el costo de oportunidad, es decir, si el proyecto de
inversion se realiza en este momento o si se pospone o0 se abandona. En consecuencia,
las opciones reales aumentan el valor del proyecto de inversiéon y la formula alternativa

bajo dichos supuestos es la siguiente:

VPN Ampliado = VPN Basico + VP (opciones reales implicitas) (3.6)

Por lo tanto, los métodos clasicos de valuacion de proyectos son aceptables
cuando se evallan decisiones de inversion que no se ven afectadas por el factor de
abandono, ademas minimizan el proyecto cuando existe el factor de flexibilidad, es decir,
el proyecto se puede posponer a cierto tiempo, asi como se pueden presentar
oportunidades de expansién en las empresas dentro del pais o en el extranjero,
obteniendo diferentes niveles de riesgo que afecten las decisiones de inversion

(Mascarefias, 2007).
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Se espera que el Valor Presente Neto Ampliado obtenido por el valor presente
generado de las opciones reales, contribuya con un mayor valor para el proyecto,
afectando positivamente la toma de decisiones financieras respecto a la continuacion,
postergacion o cancelacion de este, dependiendo de la estrategia llevada a cabo por

alguna empresa perteneciente al algun sector econémico.

Respecto a una opcién real de compra, si la decision de la inversion en el proyecto
fuera inmediata sin tomar en cuenta la flexibilidad que se pudiera tener, se tendria la

siguiente formula de valuacion:

VPN = Max[Valor Presente de Flujos de Caja esperados - Inversion, 0]
3.5 Justificacion del Uso de Opciones Reales

Los métodos tradicionales para la valoracion de inversiones con el fin de encontrar
proyectos cuya rentabilidad sea superior al costo incurrido para ejecutarlos, tales como
el valor actual neto el cual actualiza los flujos futuros de fondos asumiendo una serie de
supuestos, que pueden afectar los resultados obtenidos tales como: la autoridad de la
organizacion para modificar los flujos esperados a través del tiempo con el fin de
adaptarse a las cambiantes condiciones del mercado durante toda la vida util del
proyecto, de igual forma, el Valor Presente Neto asume una tasa de descuento constante
y conocida en funcién del riesgo del proyecto, pero en realidad dicha tasa esta propensa
a variar en el tiempo en funciéon del apalancamiento operativo, la rentabilidad del

proyecto, asi como su vida util (Mascarefias, 2007).

La fijacién de precios mediante el Valor Presente Neto se simplifica al punto de

ignorar las multiples variaciones producidas por un entorno incierto, llevando a la

87



posibilidad de rechazar un proyecto de inversion que visto desde la perspectiva de
métodos alternativos como opciones reales pudiesen generar amplios margenes de

beneficios para la empresa, considerando las variables incluidas en sus célculos.

Las opciones reales pueden ser valorizadas utilizando distintos métodos o
modelos dependiendo del tipo de opcion a valorar y del proceso estocastico
seleccionado, entre ellos se pueden mencionar los métodos en tiempo discreto, los

meétodos en tiempo continuo y los métodos numéricos explicados anteriormente.

La metodologia de valoracién de opciones en tiempo discreto puede ser aplicada
luego de determinarse la existencia de un portafolio replicador que posea las mismas
caracteristicas de riesgo que el activo real, para el cual se modela la evolucién futura de
sus precios mediante un proceso estocastico en tiempo discreto. De esta manera, al
aplicar el supuesto de ausencia de oportunidades de arbitraje, el valor presente del
proyecto se obtendria junto al valor del portafolio replicador, resolviendo iterativamente

una red en tiempo discreto con forma de arbol (Abreu y Paredes, 2014).

La metodologia de valoracién de opciones en tiempo continuo puede ser aplicada
describiendo la incertidumbre asociada a los flujos de caja de un proyecto mediante un
proceso estocastico en tiempo continuo. Esta relacion, queda representada como una
ecuacion diferencial parcial, la cual podra ser resuelta obteniendo soluciones analiticas
mediante la aplicacion de condiciones terminales y bajo ciertos limites, llegando asi a

obtener el valor del proyecto (Abreu y Paredes, 2014).

Sin embargo, estos modelos analiticos tienen limitaciones en la préactica, debido a

gue han sido desarrollados para solucionar un problema especifico, pudiendo solo
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aplicarse en circunstancias iguales a las que existian cuando fueron desarrollados.
Asimismo, generalmente consideran escenarios mas simples, en los que no se presentan
muchas de las restricciones y complejidades presentes en un problema real. Segun el

grado de prioridad, Mascarefas (2012) clasifica las opciones reales en tres grupos:

1) Opciones con prioridad alta, en las que el valor de la opcion es altamente
sensible con respecto a las variables sobre las que la directiva puede actuar
con facilidad. por ejemplo, la aplicacion de técnicas de perforacién horizontal
con objeto de maximizar las reservas petroliferas recuperables.

2) Opciones con prioridad media, en las que el valor de la opcion es sensible
a las variables sobre las que puede actuar, al menos, un competidor, pero no
su propietario. el equipo directivo puede vender la opcién a su propietario
natural, salvo que existan otras consideraciones, por ejemplo, la opcion de
alargar los permisos de perforacion en una zona determinada valdr4 mas si
ya se tiene instalada una infraestructura previa en comparacién con otro
inversor que parta de cero.

3) Opciones con prioridad baja, en las que el valor de la opcion es insensible
a la posible actuacion que tanto su propietario como la competencia puedan

hacer sobre cualquiera de las variables basicas.

Ademas, existen cuatro formas en las que la aplicacion del andlisis de las opciones

reales a cada posibilidad de inversibn mejora las estrategias de una empresa:

1) Resaltando las oportunidades e impulsando a los directivos a comparar
cada oportunidad que surja de los proyectos actuales con todo el rango de

oportunidades disponible.
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2) Aumentar el apalancamiento, ya que impulsa hacia un apalancamiento
estratégico al animar a los directivos a explotar situaciones donde la inversién
incremental puede mantener su compariia en juego.

3) Maximizando los derechos, cuando los inversores adquieren el derecho
sobre una oportunidad. Como el precio de ejercicio no varia, los directivos
hacen lo posible por diferir el ejercicio de la opcion, lo que aumenta el valor de
la opcion.

4) Minimizando las obligaciones, debido a que las opciones reales suelen
incorporar la caracteristica de no obligar en absoluto a su propietario cuando la
opcion vence out-the-money, lo que reduce las obligaciones de los directivos
en situaciones riesgosas.

Como Mauboussin (1999) (citado por Lamothe y Méndez, 2013) explica, los
métodos tradicionales subestiman el valor o potencial que pueden alcanzar los activos
gue poseen las empresas en cuanto a su flexibilidad operativa y estratégica, asi como
las opciones de crecimiento que se pueden tener.

Entonces las opciones reales conllevan una gran importancia para empresas que
cuenten con directivos inteligentes con un grado de comprension sobre las alternativas
existentes y capacidad para negociar y obtener capital, asi como poder identificar cudl
opcion real puede implementarse y el valor que esta pueda aportar al proyecto, mas alla
de solo preocuparse de maximizar los beneficios de corto plazo con métodos
tradicionales. Las empresas del sector tecnolégico deben implementar nuevas

tecnologias son viables para utilizar opciones reales.

90



3.6 Criterios sobre Proyectos de Inversion

Como se mencion0 anteriormente, el Valor Presente Neto es el primer criterio que
se toma en cuenta al decidir si se acepta 0 no un proyecto de inversion, el cual,
representa la suma de la diferencia de los ingresos y egresos (YwEt) traidos a valor
presente menos la inversion inicial del proyecto (lo), se espera es que este indicador sea

positivo para continuar con el proyecto, y se tiene la siguiente expresion:

BN,
VPN =yn 1 (m)t . (3.7)

t=l(4ppt 0

Donde BN representa el beneficio neto del proyecto para cada periodo.

3.6.1 El Criterio de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

Otro indicador importante es la Tasa Interna de Retorno (TIR), es la tasa que hace
gue la suma de los beneficios o flujos menos la inversion sea igual a cero, es decir, el
porcentaje de ganancia 6ptimo para el inversionista que le proporcionaria algun proyecto,
y se puede expresar de la siguiente forma:

Y~ B Z —I,=0
—(1+ TIR)t (1+ TIR)f o

Como Bierman y Smidt (citados por Sapag y Sapag, 2008) comentan, la TIR
representa la tasa de interés mas alta que un inversionista puede ganar sin perder dinero,
si los fondos para el financiamiento de la inversion se tomaran prestados y cierto

préstamo se pagara con los flujos generados por la inversion.

Se debe tomar en cuenta que el criterio de la tasa interna de retorno supone que

los fondos generados por el proyecto serian reinvertidos a la tasa de rentabilidad del
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proyecto, mientras que el criterio del Valor Presente Neto supone una reinversion a la

tasa de descuento de la empresa.

Suponiendo que la empresa toma en cuenta un criterio de racionalidad econémica,
ésta invertira hasta que su beneficio marginal sea cero o que su Valor Presente Neto del
ultimo proyecto sea nulo, es decir, hasta el momento en que su tasa de rentabilidad sea
igual a su tasa de descuento. Si esto ocurre, un proyecto con alta TIR dificilmente podra
redundar en que la inversion de los excedentes generados por este genere la misma tasa
de rendimiento. Sin embargo, segun el supuesto de eficiencia econdmica, la empresa
reinvertira los excedentes a su tasa de descuento, ya que, si tuviera posibilidades de

retornos a tasas mayores, ya habria invertido en ellas (Sapag y Sapag, 2008).

3.6.2 Otros tipos de Criterios

En la teoria se puede mencionar el criterio de periodo de recuperaciéon (PR) de la
inversion, el cual determina el nUmero de periodos que se necesitan para recuperar la
inversion inicial sobre un proyecto. Si se tienen flujos iguales durante cada periodo, se

calcula asi:

lo _ o

PR=—=
BN  FC

(3.8)
Donde lo es la inversion inicial del proyecto y BN es el beneficio neto o diferencia
entre ingresos menos egresos, asi como también se pueden comparar los flujos de caja

(FC). Pero si los flujos cambian durante el tiempo, se tiene que hacer una suma

acumulada de estos y observar en qué momento se recupera la inversion inicial.
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Se debe considerar que una empresa que toma decisiones eficientes llevaria a
cabo un proyecto de inversion con un Valor Presente Neto positivo, o lo que es igual, que

su tasa de rendimiento seria mayor a su tasa de descuento.

Sin embargo, como mencionan Sapag y Sapag (2008), este criterio no toma en
cuenta las ganancias posteriores al periodo de recuperacion, justificando la aceptacion
del proyecto por un factor de liquidez y dejando de lado el factor de rentabilidad, asi como
no considera el valor del dinero en el tiempo, al tomar en cuenta lo que se genero por
flujos desde el primer hasta el ultimo afio. Por lo tanto, lo correcto seria traer a valor
presente esos flujos a una tasa de descuento para poder acumularlos, y asi poder

observar cuando se recupera la inversion.

La tasa de retorno contable (TRC) es un criterio inverso al del periodo de

recuperacion, ya que, la forma de calcularla es la siguiente:

TRC = BN _ ¢ (3.9)

Io Iy

La expresion anterior se puede describir como la proporcion de beneficio neto (BN)
o flujo de caja (FC) respecto a la inversion inicial del proyecto. Sin embargo, los criterios
antes mencionados tienen sus desventajas, ya que, pueden sobrestimar la rentabilidad
del proyecto en curso, es decir no son criterios definitivos ni en los que se deben basar

todas las decisiones financieras para continuar o abandonar un proyecto de inversion.

Al valuar un proyecto no se debe olvidar a la tasa interna de retorno para poder
tomar decisiones adecuadas, por lo que, Sapag y Sapag (2008), desarrollan y expresan

a la tasa de retorno contable (TRC) a partir de la TIR como sigue:
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BN BN BN FC FC FC

Ip = - e ——
0 1+r+(1+r)2+ +(1+r)" 1+r+(1+r)2+ aA+nrn

Agrupando términos y expresando la serie, se obtiene:

FC[ 1 1 1]
F3

=1 M1 Tar e Tt ae e

Despejando r como la TIR resulta que:

fe_re [—1 ]" TRC —TRC [ ! ]" TRC * (1 [ ! ]"
= —_— — — % = — * = * -
4 Iy I, l1+r 1+r ( 1+r )

Finalmente, la tasa de recuperacion contable esta dada por:

r
TRC = ———
1= [1 + r]
En la valuacion de los proyectos de inversion existe otro criterio conocido como
razén de beneficio-costo (RBC), en general se utiliza con flujos no descontados, pero se
tiene el problema de no considerar el valor del dinero en el tiempo, por lo que, se han

hecho adecuaciones a la forma de calcular esta razon. La RBC se puede representar de

la siguiente forma:

n Ye

Sioit
RBC = — 0" (3.10)

n
t=0(1+pt

La expresion anterior considera a Yt como los ingresos en cada momento del
proyecto y a E:como los egresos incluyendo la inversion inicial, ya que se suma desde
t=0. Ademas, si el Valor Presente Neto es positivo, la RBC sera mayor a 1, es decir, se
estd expresando una razon donde en teoria los ingresos deberian ser mayores a los

egresos traidos a valor presente.
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El Valor Presente Neto Equivalente (VPE) es util cuando se requiere comparar
mas de un proyecto y analizar que opcion conviene mas al inversionista, incluso
repitiendo el proyecto las veces necesarias en un periodo fijo de afios equivalente para
cada uno siempre que se pueda comprobar hacerlo de esta forma, y se preferiria el
proyecto con un VPE mayor, en vez de un Valor Presente Neto mayor (Sapag y Sapag,

2008).

Por lo anterior, este criterio se puede calcular de esta forma:

PN

VPE = N (3.11)

=1+t
Se puede observar que la expresion del denominador suma hasta n, es decir,

hasta el ultimo periodo que se planea realizar el proyecto.

Los efectos inflacionarios no se pueden olvidar al valuar los flujos reales en vez
de los flujos nominales de un proyecto, considerando que en el periodo inicial se
presentan condiciones econdmicas donde la inflacion es un factor predominante para
tener una moneda constante sobre los flujos de efectivo. Por lo que, el valor presente

neto se calcula asi:

VPN = iy i (3.12)

EEnIEEry

Esta expresién toma en cuenta que la inversion inicial, la tasa de descuento y los
flujos de caja se traidos a valor presente se encuentran en moneda constante y con el
mismo poder adquisitivo al periodo inicial del proyecto, donde (1+9¢)!, representa el factor

de descuento de los flujos ajustado por la inflacion para cada periodo.
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Si se considera la TIR para la valuacion, se debe considerar que esta tasa no
incluye una medida en términos reales sobre la rentabilidad del proyecto, en
consecuencia, se debe calcular una tasa real con base en la TIR y la inflacion como
sigue:

TIR — ¢
Tasa Real = ———
1+¢
Finalmente se genera la expresion adecuada en términos reales, en vez de
nominales, para calcular la rentabilidad del proyecto con inflacién, sumando todos los

periodos que componen al proyecto como sigue:

il =0 (3.13)

n
t=1[(1+Tasa Real)*(1+¢)|t
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Capitulo 4. Valuacion y Aplicacién de Opciones Reales

4.1 Situacion Econdmica de México

De acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento
econdmico a nivel mundial en 2018 fue de 3.6%, a pesar de ello, se ha aumentado la
tasa de interés de la Reserva Federal estadounidense y de diferentes bancos centrales.
También se debe mencionar la “guerra comercial”, basada en aranceles, impuesta por
Estados Unidos a otros paises, sobre todo a China y en cierta medida para México, esto
ha provocado una desaceleracion en la economia de China, lo cual, afecta el dinamismo
de la economia global por una menor demanda de bienes y servicios del pais asiatico,
asi como la posible salida del Reino Unido de la zona europea. Por lo que, el panorama
para concluir el 2019 no es muy alentador, ya que, se prevé que a nivel mundial se crezca

0.2% menos que en 2018 (CAMIMEX, 2019).

En 2018 la economia mexicana crecio 2%, aun asi, no se alcanzo el objetivo de
crecimiento establecido, debido a una baja en la produccion de petroleo, una
desaceleracion en el consumo y un bajo nivel de inversion publica y privada. EI Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM) y el Banco de México (BANXICO),
estiman que México crecera, para el 2019, apenas arriba del 1% o incluso menos,
situacion desfavorable para el pais. A su vez, se estima que la economia de Estados
Unidos crecera 2.3% para 2019, 0.6% menos que en 2018, asi como China creci6 6.6%

en 2018, se espera que crezca 6.3% para 2019 (CAMIMEX, 2019).

La revision de agosto de 2019 del Producto Interno Bruto (PIB) muestra un

crecimiento del 0.0%, para el segundo trimestre de 2019, este dato difiere con el 0.1%
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presentado en julio de 2019, donde la caida del sector industrial fue la causa de este
ajuste a la baja. Recordando que se tuvo una contraccién de 0.2% para el primer
semestre de 2019, sin embargo, si se compara el segundo trimestre de 2019 y 2018, la
economia mexicana tuvo un crecimiento de 0.3%, segun cifras desestacionalizadas del

INEGI (Cuevas, 2019).

De acuerdo con datos del INEGI, el sector servicios, que aporta mas de 60% del
PIB, reportd un avance de 0.2% respecto al primer trimestre de 2019, el comercio
minorista tuvo una variacion de 1.7%, mientras que los servicios de salud y de asistencia
social reflejaron un avance de 0.7%, ambas cifras respecto al mismo periodo. Las
actividades secundarias, aquellas que aportan mas del 30% del PIB, tuvieron un
retroceso del 0.2% para el mismo periodo. El sector de la construccion tuvo su mayor
caida en tres aflos y medio, con una contraccion de 2.9%, mientras que el sector minero
siguid con su racha negativa de tres afios de caidas, al registrar una contraccion de 1.1%
de marzo a junio de 2019. Las actividades primarias, mismas que aportan alrededor de
8% del PIB, tuvieron una caida de 3.4% respecto al primer trimestre de 2019, lo que

significé su mayor caida desde el ultimo trimestre de 2011 (Cuevas, 2019).

4.1.1 Situacion del Sector Minero en México

El compromiso del sector minero es continuar trabajando por el desarrollo del pais,
buscando ser mas eficientes en los procesos y reduciendo costos de operacion, con el
objetivo de conservar empleos, fomentar la seguridad y capacitacion de los trabajadores,
priorizar el cuidado del medio ambiente y la atencion a las comunidades, pero la situacion
actual dificulta cada vez mas la continuidad de las operaciones mineras y la creacion de

nuevos proyectos como lo era hace 10 afos.
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Se debe recordar que las inversiones en este sector a nivel mundial tuvieron un
comportamiento decreciente después del 2012, al terminar el periodo conocido como el
“boom de los commodities”, en consecuencia, el precio internacional de los metales cayo,
ya que, a partir del 2013 se tuvieron caidas significativas, causadas, no solo por la baja
internacional del precio de los metales mencionada, sino también por la aplicacion de

nuevas medidas impositivas en el pais.

En 2018, el sector minero-metallrgico represento el 8.2% del PIB industrial y el
2.4% del PIB nacional, donde la actividad metallrgica aport6 el 59% sobre el total del
sector y el sector extractivo de minerales metéalicos y no metélicos aport6 el 41% sobre
el total del sector. Ademas, se generaron 379,020 empleos directos, por lo que, se tuvo

un incremento del 2% respecto a 2017 (CAMIMEX, 2019).

Sin embargo, la situacion del sector minero se ha ido deteriorando a partir del afio
2012, ya que, el crecimiento de las inversiones no ha alcanzado el nivel deseado. El nivel
de produccién minero-metallrgica y el flujo de inversiones fueron practicamente los
mismos que los alcanzados en 2017, esto indica que, a pesar de ser uno de los sectores
gue ha atraido mayor inversion al pais, se ha presentado un comportamiento cauteloso
debido a factores como una carga tributaria que eleva los costos operativos de las
empresas, paros ilegales, anuncios sobre cancelaciones de concesionesy la inseguridad

presente en la mayor parte del territorio nacional (CAMIMEX, 2019).

99



Gréfica 22. Produccién Nacional Minero-Metalurgica
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI (2018).
Por lo anterior, se esperan cumplir nuevos retos con apoyo del gobierno, como
una politica fiscal minera competitiva a nivel mundial, un sistema agil y confiable de
otorgamiento y administracion de concesiones, garantizar la seguridad del personal que

labora en empresas mineras y la revision de la regulacion de este sector, etc.

Segun las estadisticas de 2018, el precio del cobre crecié 6%, el oro y zinc
crecieron apenas 1% y el de la plata decrecido 8%, por lo tanto, los precios de los
principales metales, tanto preciosos como no precioso, tuvieron crecimientos menores a
los de 2017, situacion que muestra un estancamiento en este sector, para asi poder
generar mayores niveles de ventas y mejores porcentajes de rentabilidad. Ademas, si se
toman en cuenta varios afios con caidas en los precios internacionales de los metales,
minas en operacion que alcanzaron su madurez, baja inversién en exploraciéon que ha
limitado el desarrollo de nuevos proyectos en el corto y largo plazo, la situacién no es
favorable, sin embargo, se debe considerar que las empresas mineras se encuentran en

una mejor situacion financiera, ya que, se han aplicado medidas para reducir costos,
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tener menores niveles de deuda y mejores accesos a mercados de deuda y capitales

(CAMIMEX, 2019).

Gréfica 23. Produccién por Metales y Minerales de 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI (2018).
Se puede observar en la grafica anterior, que el oro es el metal que mas contribuye
en la produccion minero-metallrgica con casi el 30%, mientras que el cobre es el
segundo metal que contribuye, con alrededor del 25%, y en tercer lugar esta la plata con

casi el 15%.

Un hecho positivo es que la Camara Minera de México (CAMIMEX) informé que
sus empresas afiliadas tienen el potencial de invertir 26,400 millones de ddlares en el
pais durante el periodo del 2019 a 2024. Ese monto representaria 90.7% del total de las
inversiones realizadas por todo el sector, considerando tanto miembros como a no
miembros de la Camimex, en el sexenio previo. A su vez, se proyecta que esta industria
realizara inversiones por 5,343 millones de dolares en el 2019, un avance de 9.1%

(Morales, 2019).
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En el 2018, el sector minero invirtié 4,897 millones de dodlares, lo que significé un
aumento de 13.8% interanual, sin embargo, esta cifra esta aun lejos de los 8,043 millones
de dolares que se invirtieron en el 2012, cifras que reflejan preocupacion y cautela para
invertir en el sector minero mexicano. También la inversion en exploracibn minera tuvo
un aumento interanual en México, ya que, el monto por este concepto alcanz6é 596
millones de ddlares en el 2018, de acuerdo con datos de, es decir, 119 millones de

dolares mas que en el 2017 (Morales, 2019).

Gréfica 24. Inversion Nacional Minero-Metallrgica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SE (2018).

4.1.1.1 Situacion de la Empresa Minera Grupo México

En México las empresas lideres en el sector minero son Grupo México® y
Pefioles®, la primera es la mayor productora de cobre a nivel nacional, y la segunda es
la empresa de mayor produccion de zinc a nivel nacional, asi como de oro y plata a nivel

Latinoamérica, a través de su subsidiaria Fresnillo®.
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La division minera de Grupo Meéxico ha enfrentado diversos problemas
ambientales que generan controversia, sobre si algunos proyectos debieran cancelarse
por el dafio ambiental que provocan las actividades mineras en ciertas regiones del pais
o en el extranjero. El mas reciente problema surgi6 por el derrame de 3,000 litros de acido
sulfarico en el Mar de Cortés, en Sonora, lo que provoco la muerte de algunos animales
marinos de esa region, y la discusion sobre el monto de la sancion que deberia recibir

esta empresa por las autoridades correspondientes.

Analizando la capitalizacion burséatil, se perdieron 63,136.35 millones de pesos
mexicanos en 8 caidas consecutivas de la accion entre 9y 18 de julio de 2019, lo que se
traduce en un valor de 362,158.20 millones de pesos mexicanos al 26 de julio de 2019,
en comparacion con los 338,958 millones de pesos mexicanos al 19 de julio de 2019,
entonces esta ha sido la mayor caida en el valor de la accién derivado de un incidente
gue implica pérdidas humanas o algun tipo de dafio ambiental. A pesar de ello, esta
empresa ha recuperado 43.4% del valor perdido, ya que, la cantidad derramada no se
considerd tan grande, asi como en estos momentos se reportan incrementos en dos de
las tres divisiones de Grupo México® con un volumen de ventas del cobre que crecio
14.4% en el segundo trimestre, lo que contrarresto la caida del 10% anual de dicho metal

(Tejeda, 2019).

También Grupo México® ha enfrentado problemas laborales como huelgas en
diversas minas, debido a que los trabajadores, a través de los sindicatos, exigen mejores
condiciones laborales y de seguridad, estas situaciones han repercutido, en diferentes
épocas, en el desempefio y valor de mercado de la empresa. El 30 de julio de 2019 se

conmemoran 12 afios de la huelga iniciada en la mina Buenavista del Cobre, en Sonora.
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Segun Fuentes (2019), esta empresa minera ha recibido 333 concesiones de
diversas secretarias desde el sexenio de Carlos Salinas de Gortari hasta el de Enrique
Pefia Nieto con vigencia hasta el afio 2063, de acuerdo con la revision del Portal de
Transparencia del Instituto Nacional de Acceso a la Informacion (INAI), por lo que, ha
sido objeto de varias denuncias por las irregularidades con las que opera, ya que, como
ha causado derrames de sustancias toxicas en rios y mares, y provocado dafios a la
salud en habitantes de esas regiones, no se le han cancelado algunas de esas

concesiones.

El articulo 43 de La Ley Minera menciona que el derecho para realizar las obras y
trabajos se suspendera cuando se ponga en peligro la vida o integridad fisica de los
trabajadores o de los miembros de la comunidad, o causen dafio a bienes de interés
publico. A su vez, el presidente, Andrés Manuel Lopez Obrador, en una conferencia
matutina, llamé a una mesa de diadlogo para buscar acuerdos entre empresas mineras y
sindicatos, convocando a los dirigentes sindicales y a los empresarios para poder

avanzar en temas laborales y ambientales (Fuentes, 2019).

Esta empresa tiene casi 130 afos en el negocio minero, y en menos de 5 afios,
ha aumentado 26.5% su produccién de cobre, esperando que para 2027 se alcancen
dos millones de toneladas. Por lo que, se tienen previstos proyectos como el reinicio de
la mina San Martin, en Zacatecas, la construccién de una concentradora en Buenavista
del Cobre y la construccién de una mina a tajo abierto en Pilares, ambas en Sonora, asi
como la expansion de Toquepala y la construccion de la mina Tia Maria, ambas en Perq,

etc. (Lara, 2019).
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El precio de la accion de Grupo México® ha tenido un crecimiento del 25.57% a
julio de 2019, en contraste con otras empresas mineras que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV). Esta empresa se sigue expandiendo con un bajo nivel de
apalancamiento, a pesar de una desaceleracion en los precios y menor produccién en
algunos metales. El crecimiento de la accion también se debe a que se ha tenido un
mejor desempefio financiero en comparacion con las otras empresas mineras del sector,
ya que, en 2018 la accion tuvo una caida anual del 29.93%, y cerr6 con un precio de

40.44 pesos por accion (Tejeda, 2019).

El precio del cobre ha caido casi 20% desde sus maximos presentados en junio
de 2018, antes de que el presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, iniciara una
disputa comercial con China, afectando las expectativas econémicas de ambos paises.
Este acontecimiento es importante, ya que, China es responsable de casi la mitad de la

demanda mundial de cobre.

Sin embargo, Grupo México® cuenta con reservas de cobre para los préximos 50
afos y es una de las mineras con el costo de extraccibn mas bajo. La division de
transportes de esta empresa tiene una estrategia con el actual gobierno del presidente
de México, Andrés Manuel Lopez Obrador, para apoyar con el transporte de
combustibles por tren. Sin importar la incertidumbre causada por los cambios a la Ley
Minera, su salud financiera es sélida, y su diversificacion debera apoyar el crecimiento a

futuro (Lara, 2019).
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Grafica 25. Cronologia de Problemas Ambientales y Laborales
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4.2 La Beta

El indicador Beta se interpreta como el riesgo que tiene la empresa asociado con
el riesgo del mercado o como la sensibilidad especifica al riesgo no diversificable del
mercado, es decir, cuanto riesgo tiene asociado la accion de la empresa con respecto al
indice de Precios y Cotizaciones (IPC), si se tiene una Beta mayor a 1, significa que la
accion tiene mayor riesgo que el mercado, pero si la Beta es menor a 1 indica un menor

riesgo, y si fuera igual a 1, se tendria el mismo riesgo.

La Beta ayuda al inversionista a encontrar la tasa de descuento Optima para
compensar el riesgo no diversificable y sistematico, al relacionar el activo con la
volatilidad del mercado. Este indicador se calcula de la siguiente forma mediante la

covarianza y varianza:

_ Cov(ry 1)
Var(r,)
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De manera alternativa, se puede aplicar una regresion lineal a los datos del activo
y del indice seleccionado, teniendo como variable dependiente los rendimientos de los
precios de alguna accion y como variable independiente los rendimientos del indice, por
lo que el coeficiente Beta de la regresion debe ser casi igual al calculado por la ecuacion

anterior.

4.2.1 La Beta de Grupo México

Para determinar adecuadamente el calculo del indicador Beta, se propone hacerlo
por medio de empresas comparables del sector minero a nivel mundial, en especifico,
gue basan sus extracciones en el cobre como lo hace Grupo México®. La siguiente tabla

ilustra cada uno de los célculos:

Tabla 3. Empresas Mineras de Cobre Comparables

nformacion de Companias Comparables
AP Valorde | Valorde . Tasade
Compaias Mineras de Beta Apalancada|Mercado de| Mercado |Deuda/Capital Capltall(!Jeuda Impuestos Beta
Cobre . +Capital) .| Desapalancada
la Deuda | del Capital Corporativa
Rio Tinto 1.22 $17,464.20 | $78,699.47 22.19% 81.84% 27.74% 1.05
Freeport-McMoran 1.66 $15,156.00 | $19,080.42 79.43% 56.73% 27.87% 1.05
Glencore 1.62 $29,206.40 | $53,662.21 54.43% 64.76% 34.75% 1.20
Anglo American 1.56 $12,730.60 | $22,968.41 55.43% 64.34% 27.40% 1.1
Antofagasta 1.30 $1,959.46 | $10,580.56 18.52% 84.37% 43.30% 1.18
Promedio 1.47 $15,303.33 | $36,998.21 46.00% 70.21% 32.21% 1.12

Fuente: Elaboracion propia
La Beta apalancada de cada compafiia se obtuvo con los rendimientos semanales
de la accién de cada una y el indice de la bolsa valores del pais correspondiente,
publicados en el sitio web de Investing®. Para Rio Tinto®, Glencore®, Anglo American®
y Antofagasta® se utiliza el indice FTSE 100 de Inglaterra, mientras que a Freeport-
McMoran® se le asocia el S&P 500 de Estados Unidos, también, se aplica el ajuste de

Bloomberg® a cada Beta, es decir, multiplicandola por 2/3 y sumandole 1/3.
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Después se extrajeron los datos anuales del nivel de deuda (a largo plazo) y
capitalizacién del mercado de la base de datos financieros S&P Capital IQ® y la tasa de
impuestos corporativa de cada compafia para el periodo de 2014 a 2018, y se procede
a calcular un promedio de cada indicador y calcular las razones Deuda/Capital y
Capital/(Deuda + Capital), para finalmente obtener la beta desapalancada al promediar

la de todas las compaifiias.

Con base en lo anterior, se calcula la beta reapalancada de Grupo México®, la
cual resulté ser de 1.31, al apalancarla nuevamente con el nivel de deuda objetivo y tasa
de impuestos corporativa objetivo de Grupo México®, esta tasa considera el promedio

de las tasas de impuestos de los ultimos 5 afios.

La siguiente tabla muestra estos resultados:

Tabla 4. La Beta de Grupo México

Calculo de la Beta

Deuda/ Tasade
Beta Capital Impuestos Beta
Grupo México Desapalancada Objetivo Objetivo Reapalancada
1.12 46.00% 46.67% 1.39

Fuente: Elaboracion propia

4.3 Costo de Capital

La variable Kp es el costo de capital y se calcula por medio del modelo Capital

Asset Pricing Model (CAPM), donde este se define como:

Kp=rf+ﬁ*(rm—rf)+CR
La variable rf se asocia con la tasa libre de riesgo de una economia, en este caso

la de Estado Unidos, y se considera la tasa del bono a 10 afios. Ademas, si las tasas de
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interés fluctian positivamente, mayor sera el costo de capital y menor el valor presente

neto de los proyectos de inversion a evaluar.

La variable rm representa la rentabilidad esperada obtenida por el indice S&P 500

del mercado bursatil estadounidense en un cierto horizonte de tiempo. Finalmente, a la
diferencia entre rm y rr Se le conoce como prima de riesgo o equity risk premium, es decir,
lo que los inversionistas reciben como bonificacion por invertir en activos de otro

mercado.

La variable CR se refiere al riesgo pais o country risk, en este caso, se afiade el
correspondiente para México del sitio web de Damodaran, ya que, Grupo México® es
una empresa mexicana y se esta valuando solo la parte del negocio minero en nuestro

pais.

4.4 La Tasa de Descuento

La tasa de descuento con la que se traen los flujos de caja descontados a valor
presente para 5 afios se obtiene por medio del célculo de la WACC o mejor conocida
como el Costo de Capital Promedio Ponderado, la cual considera ponderar el volumen
de Deuda y Patrimonio que posee la empresa de nuestro interés y utilizando la tasa de
impuestos relacionada que paga ésta, lo anterior sigue la teoria desarrollada por
Modigliani-Miller, quienes formularon los fundamentos de este modelo. Por lo anterior, el

calculo de la WACC se puede expresar como sigue:

WACC = Ky % (1 —t) *

YK k—
D+E P"D+E
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Donde Kd es el costo de deuda de la empresa, considerando, en este caso, la
tasa del bono con mayor duracion en ddlares americanos, si la empresa no tiene deuda
en instrumentos de renta fija, entonces se calcularia con la tasa de interés que pagaria

por préstamos a largo plazo.

La variable t, se refiere a la tasa de impuestos que paga la empresa, la variable D
es la deuda a largo plazo y E es el patrimonio o equity de la empresa, asi como Kp es el

costo de capital, el cual, se calcula por medio del modelo CAPM.

4.4.1 La Tasa de Descuento para Grupo México

Al aplicar las variables definidas previamente y el modelo CAPM, se obtiene la

tasa de descuento (WACC) para Grupo México® de esta forma:

Tabla 5. La WACC de Grupo México

Variables Consideraciones

Estructura de Deuda y Capital

% Deuda 29.79%|1-% Capital
% Capital 70.21%|El objetivo para Grupo México
Costo de Capital - Kp
Tasa Libre de Riesgo (Rf) 2.69% |Tasa del bono de E.U.A. a 10 afios al 31 diciembre de 2018
Retorno del Mercado (Rm) 9.01% |El rendimiento del S&P 500 de 2010 a 2018
Prima de Riesgo 6.32% |Equity Risk Premium (Rm-Rf)
Beta Apalancada 1.39 |La Beta calculada para Grupo México
Riesgo Pais de México 1.67% |Country Risk Premium
Kp 13.16%
Costo de Deuda - Kd
Costo de Deuda 5.88% |Tasa del Bono con vencimiento a 2045 de Grupo México en délares
Tasa de Impuestos Corporativa 46.57% | Tasa de impuestos para Grupo México
Kd 3.14%
WACC 10.18% Costo de Capital Promedio Ponderado

Fuente: Elaboracion propia.

4.5 Proyeccion de los Estados de Resultados

La proyeccion se desarrolla para el periodo 2019 a 2023, es decir, se proyectan 5

anos con base en la informacion historica de los estados de resultados anuales de 2014
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a 2018 de Grupo México®, obtenida de los reportes financieros publicados en su sitio
web. Se considera solo la parte del negocio del sector minero que se lleva a cabo en
México, excluyendo a los demas paises de América, Asia y Europa, donde se tiene

destinado otro presupuesto para diversos proyectos mineros.

4.6 El Valor Presente de Grupo México

La proyeccién del estado de resultados es indispensable para obtener el nivel de
ventas, costos fijos y variables, impuestos, asi como el margen operativo y neto para
poder calcular los flujos de caja y traerlos a valor presente. Esta proyeccién se encuentra

en el correspondiente anexo.

Los flujos de caja libres anuales se traen a valor presente con la tasa de
descuento, que, en este caso, se utiliza la WACC. Por lo que, con los flujos de caja libre

y el valor terminal descontados se obtiene el Valor Presente de la Empresa como sigue:

VPE = Flujode Cajal Flujode Caja2 FlujodeCaja3 FlujodeCaja4 Flujode Caja5 + Valor Terminal

(1+WACO)! * (1+WACC)2 * (1+WACC)? (1 +WACC)* (1+WACC)S
Sustituyendo los valores en millones de délares, se tiene que:
VPE = 180.81 202.43 223.64 243.98 262.85 + 4,079.28

A+102%) T (A+102%)2 T (T +102%)° T (1 +102%)* | (1 +102%)°

Realizando los calculos, se obtiene un valor presente para la division minera en
México de Grupo México® de 3,338 millones de ddlares, el cual, se establece como valor

del subyacente de la opcion real, que mas adelante se desarrolla.
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4.7 Simulaciones y Volatilidad

De acuerdo con Mun (2006), la variable volatilidad es una variable importante y
sensible de calcular, asi que, se propone una metodologia para poder calcularla con base

en los flujos de caja descontados de un proyecto. El propone definir un valor inicial como

VPN, . . e .z
X=1Ln (T;l) expresion que proviene del calculo de los log-retornos de una accion, es
t

Preciog4q

decir, 1.4, = Ln( ) entonces, el valor inicial se puede expresar a través de la

Preciot

n

Y, VPFC,
n

P’ VPFC

i

variable X = Ln( ) en consecuencia, se tienen que calcular dos valores presentes

netos, uno sin desfase y otro desfasado por un tiempo.
Esta idea se resume en la siguiente tabla con cifras expresadas en millones de
dolares:

Tabla 6. Aproximaciéon Logaritmica del Valor Presente

Afo t Flujos de Caja Libres VP sin desfase VP con desfase

2018 0 - - -
2019 1 $180.81 $164.11 $180.81
2020 2 $202.43 $166.76 $183.73
2021 3 $223.64 $167.22 $184.23
2022 4 $243.98 $165.57 $182.42
2023 5 $262.85 $161.90 $178.37
Total $825.56 $909.58

Fuente: Elaboracion propia.
El desfase implica que el primer flujo de caja de 2019 se descuenta con t=0, para
2020 se descuenta con t=1, y asi sucesivamente hasta 2023, descontando con t=4, de

esta forma se presenta el valor presente desfasado, al sumar cada flujo descontado.

Sin embargo, no se debe confundir el total de los valores presentes a tiempo 0 y
1 con el valor presente neto, el cual incluye la inversion inicial del proyecto, ademas este

trae los flujos de caja a partir de t=1 sin considerar ningun desfase.
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Por lo anterior, la idea de esta metodologia no solo es quedarse con el logaritmo
de los flujos del valor presente con desfase, sino proponer una modelacion matematica

més eficaz y precisa al desarrollar una simulacion de Monte Carlo.

Sabiendo que el método del flujo de caja descontado es determinista, se pueden
ajustar los resultados a una distribucion de probabilidad al simular miles de veces los

resultados calibrando ciertos parametros que repercuten en cada flujo de caja por afo.

A su vez, el enfoque estéatico del valor presente neto reacciona ante el aumento
de la volatilidad ajustando el tipo de descuento, debido a que una mayor volatilidad se
percibe como un mayor riesgo que afecta al proyecto, lo que lleva a un menor resultado
estimado, generando conflictos en las expectativas del proyecto. En contraste a esto, el
andlisis de las opciones reales incorpora la flexibilidad de las interacciones de gestion y,
por lo tanto, permite al inversionista poder adaptarse a ambas vertientes posibles del

movimiento de la volatilidad (Kircher, 2015).

Asimismo, se debe tener presente que al calcular la volatilidad y el factor en los
modelos de opciones se represente por una variable combinada, y existen multiples
factores de riesgo que influyen en la incertidumbre de los flujos de efectivo del activo

subyacente, es decir, variables internas y externas que repercuten en éstos.

En consecuencia, Kodukula y Papudesu (2006), (citados en Kircher, 2015),
proponen como primera opcion para abordar a la volatilidad, retener toda la varianza por
separado cuando se asume que las variables no estan correlacionadas, y se desarrollan

de manera diferente en el horizonte de tiempo visualizado e influyen en el valor del objeto
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en direcciones opuestas. Como segunda opcién, proponen combinar todos los factores

de riesgo individuales en una variable fusionada y representativa.

Adicionalmente, Kodukula y Mun (2006), (citados en Kircher, 2015), proponen
distintos métodos para calcular la volatilidad como los Retornos Logaritmicos de Flujo de
Caja 0 método de Retorno Logaritmico de Precios de Acciones, modelos GARCH por
medio de series de tiempo, los cuales son mas complejos de implementar, ya que,
requieren de conocimientos especializados en econometria, y también otro método que

se basa en utilizar una aproximacion del mercado usando indices o comparables.

Otro método propuesto, es el enfoque Logaritmico del Valor Presente de los
Retornos, el cual, fue utilizado en este caso para generar las simulaciones

correspondientes, y con mayor precision la volatilidad.

Dado lo anterior, con ayuda del software Crystal Ball® se desarrollan 10,000
simulaciones de los valores presentes de 2019 a 2023 y del valor presente total, el cual,
considera la suma de los demas valores presentes, tomando en cuenta las variables que
influyen en los flujos de caja libres, como los crecimientos de ingresos por ventas, gastos
operativos, capital de trabajo y gastos de capital. Dichos crecimientos se ajustaron a una

distribucién normal con base en su comportamiento historico, por medio de este software.

Ademas, Mun (2006) menciona que las simulaciones se deben realizar sobre el
valor presente desfasado y no simular el valor presente sin desfase, es decir, el
numerador se simula y el denominador queda fijo, ya que, en la teoria de opciones reales,
la variabilidad de los flujos de caja traidos a valor presente es el factor clave para valuar

una opcion, y no la variabilidad de la tasa descuento calculada anteriormente.
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Por lo tanto, no se desarrolla una simulacion de Monte Carlo para la tasa de
descuento, debido a que se tendrian diferentes valores, entonces la tasa de descuento,
en este caso la WACC, queda fija para cada simulacién, y por medio de este enfoque,
se pueden reducir los riesgos de tener flujos de caja correlacionados entre si dentro de

la simulacion, permitiendo obtener resultados mas homogéneos y realistas.

4.7.1 La Simulacion del Valor Presente Neto

Se obtienen los siguientes resultados al correr las 10,000 simulaciones con este

software:
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Fuente: Elaboracion propia.

La distribucién para las simulaciones arroja que con un 72.23% de probabilidad
se tiene un Valor Presente Neto positivo, lo cual, indica que con una probabilidad de casi
28% se tendrian pérdidas dentro del proyecto, aun asi, se genera mayor certidumbre al
analizar miles de escenarios, en vez de quedarse solo con un dato convencional, y

mejorar las decisiones que se pueden tomar.
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Calculando el logaritmo de cada simulacion del valor presente desfasado, y al
dividirlo entre el valor presente sin desfase, el cual se fij0, se obtuvieron 10,000
resultados y después se calcula la desviacidn estandar a esta serie de cocientes,
teniendo como resultado una volatilidad del 44.10%, la cual, se utiliza para poder calcular

el valor de la opcidn real elegida para el proyecto de inversion minero de Grupo México®.

4.8 La Opcidén Real para un Proyecto Minero

En esta seccion del capitulo 4 se calcula el precio de la opcion real para el proyecto
en la mina de Buenavista del Cobre, en Sonora, que planea iniciar Grupo México® en
2018, con la expectativa de terminarlo para el afio 2021, y comenzar a tener flujos a partir

del afo 2022.

4.8.1 Los Proyectos Mineros en el Mundo

Expertos internacionales indican que existen alrededor de 3,546 propiedades que
se encuentran en la etapa de exploracién avanzada, donde esta etapa es la via para
futuras minas, con base en un registro y andlisis de alrededor de 28,000 propiedades en
todo el mundo en diversas etapas de desarrollo. La industria ain no cuenta con
descubrimientos recientes que sustente futuras demandas, por ejemplo, el cobre

enfrenta un crecimiento de déficit de suministro.

El reporte “Tendencias de Exploracion Mundial 2019” elaborado por S&P Global
Market Intelligence, muestra que en 2018 el gasto de la exploracion basica en etapa
inicial fue del 35%, para etapas avanzadas se tuvo un gasto de 39% y en sitio de mina
del 26%, entonces, la exploracion se enfoca en proyectos “brownfield”, es decir,

proyectos que se encuentran dentro de los limites de las minas en operacion, ya sea
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para reponer reservas o ampliar produccién existente, aunque se le debe dar importancia
a iniciar proyectos enfocados para localizar nuevas minas como los proyectos

“greenfield”.

Ademas, este reporte indica que, aunque mejoraron las condiciones del mercado
en 2017 y 2018 respecto a afios anteriores, la proporcion de los presupuestos dirigidos
a la exploracion basica cay6 a un minimo histérico de 26% en 2018. Los metales mas
favorecidos fueron el oro, con poco mas de la mitad de la exploracion gastada en su
busqueda, mientras que el cobre fue el metal base de mas interés con un 22% de los
gastos de exploracion, asi como los metales para baterias fueron atractivos para 2018,
ya que, el litio tuvo un aumento del 58%. La cantidad de perforaciones (49,239) y de
proyectos activos (1,261) en todo el mundo aumentaron en 14% y 11%, respectivamente

en 2018.

La siguiente gréafica muestra el nimero de proyectos mineros por etapas:

Gréfica 27. Proyectos Mineros Mundiales por Etapas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Market Intelligence (2019).
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Se debe considerar que el sector minero se caracteriza por altas inversiones,
periodos de estudio o investigacion a largo plazo. Al iniciar operaciones, la mina tiene
una vida util que depende de las reservas minerales que se encuentran dentro de ésta,
asi como el cierre de una mina requiere tiempo y dinero. La exploracion en una concesion
minera también requiere de investigacién a largo plazo con riesgos altos e inversiones
considerables, por lo que, se necesitan incentivos que motiven a las empresas mineras
para explorar nuevos yacimientos, entonces se deben iniciar nuevos proyectos de
inversion que impulsen el desarrollo del sector minero, generando que los niveles de

Inversion Extranjera Directa suban y contribuyan al desarrollo del pais.

4.8.1.1 Los Proyectos Mineros en México

De acuerdo con datos de S&P Global Market Intelligence, en México, la inversion
asignada a la exploracién minera fue de 596 millones de dodlares, entonces, se tuvieron
119 millones de délares méas que en 2017, asi que, el sector minero mantuvo el programa
de proyectos que previamente habian sido autorizados, donde la inversion ejercida por

las empresas afiliadas a CAMIMEX, en 2018, fue de 446 millones de ddlares.

En la siguiente tabla se muestra la inversion, en millones de pesos mexicanos,

gue se tuvo en 2018 y la estimada para 2019.
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Tabla 7. Inversion en Mineras Afiliadas y no Afiliadas

Afiliadas 2018 2019
Exploracidn 446 382
Expansion de proyectos 846.4 841.7
Nuevos proyectos 324 770
Capacitacion y productividad 39.3 34.7
Adquisicion de equipo 714 704
Medio ambiente 131.5 153
Seguridad y salud en el trabajo 70 71
Seguridad patrimonial 32.9 40.1
Desarrollo comunitario 25 28
Energias limpias 20 24.2
Investigacidon y Desarrollo Tecnoldgico 15 56
Apoyo a comunidades 28.2 224
Mantenimiento 483 504
Otros 1,070 935
Subtotal 4,244 4,567
No Afiliadas 2018 2019
Exploracién 150 180
Activos 503 596
Subtotal 653 776
Total 4,897 5,343

Fuente: Elaboracion propia con datos de CAMIMEX (2019).
Se observa que la expansién de proyectos tiene la mayor proporcion sobre el total de la
inversion minera del 17.29% y 15.75% para 2018 y 2019, respectivamente, le siguen la
adquisicion de equipo, con el 14.57% y 13.18%, y mantenimiento, con el 9.86% y 9.44%,

para el mismo periodo.

Actualmente se cuentan con 1,189 proyectos mineros, de los cuales, el estado de Sonora
tiene la mayor cantidad de ellos, ya que, cuenta con 268 proyectos, le siguen Chihuahua
y Durango con 161y 123, respectivamente. A pesar de que el sector minero se encuentra
activo, se debe promover la inversion en exploracion minera en México, ya que, el monto

de inversion sigue siendo de acceso limitado (CAMIMEX, 2019).
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4.8.2 La Produccion de Cobre en el Mundo

El aumento en 2018 en la produccién minera mundial, que se estima en alrededor
de 440,000 toneladas de cobre, se debié principalmente a la produccion limitada
alcanzada en 2017, principalmente en Chile, Indonesia y Republica Democratica del
Congo, y, a una tasa baja de interrupciones en los programas anuales de produccién
minera. Se puede decir que, en cierta medida, el mejor desempefio en la produccion de
2018 se debe al mal desempefio en la operacion de las minas registrado en 2017. La
produccion en Chile, el mayor productor de cobre de minas del mundo aumenté su
extraccion en 6%, principalmente porque la produccion en el primer trimestre de 2017 se
vio restringida por una huelga en la Escondida, la mina de cobre mas grande del mundo

(CAMIMEX, 2019).

Gréfica 28. Produccién Mundial de Cobre 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la USGS (2019).
Se puede observar que, dentro de los 10 principales paises productores de cobre
en el mundo, México ocupa el lugar 9, mientras que Chile es el pais con mayor

produccion a nivel mundial.
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Las minas y empresas mineras que produjeron los mayores niveles de cobre en

2018 a nivel mundial se pueden ver en la siguiente tabla:

Tabla 8. Principales Minas y Empresas de Cobre 2018

Miles de Toneladas % Compaiiia Miles de Toneladas %
1 |Escondida 1,246 6 |CODELCO 1,736 8.4
2 |PTFreeport Indonesia 600 2.9  |Freeport-McMoRan 1443 7.0
3 |Collahuasi 545 2.6 |Glencore 1,391 6.7
4  |CerroVerde 480 2.3 |BHP Billiton 1152 5.6
5 |Morenci 449 2.2 |Southern Copper 895 4.3
6 |Buenavistadel Cobre 430 2.1 |RioTinto 657 3.2
7 |Chuguicamata 427 2.1  |KGHM Polska Miedz 567 2.7
8 |Antamina 425 2.0 |First Quantum Minerals 559 2.7
9 |Norilsk 422 2 |Antofagasta PLC 487 23
10 |El Teniente 415 2.0 |Nornickel 452 2.2
11 |Las Bambas 385 1.9 |Anglo American PLC 450 2.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Wood Mackenzie (2019).

En conjunto, estas 11 minas aportan el 28.1% de la produccion mundial de cobre,
asi como las 11 principales compaiiias aportan el 47.3% de la produccién mundial de
cobre. Cabe destacar que la mina Buenavista del Cobre, perteneciente a la empresa

Grupo México®, esta en el puesto 6 de las principales minas de cobre en el mundo.

4.8.2.1 La Produccion de Cobre en México

Con base en estadisticas del INEGI, se muestra informacién historica del

volumen y a valor de la producciéon de cobre.
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Gréfica 29. Volumen y Valor de Produccién de Cobre en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI (2018).

Para 2018 el volumen fue de 473,612 toneladas de cobre a nivel nacional, las
cuales tuvieron un valor de 59,371 millones de pesos, en comparacién con 2017, periodo
en el que se tuvo un volumen de 463,349 toneladas con un valor de 53,917 millones de
pesos, es decir, se tuvo un aumento del 10.12% en toneladas producidas y del 2.21%
sobre el valor de producciéon. Dicho valor ha ido en aumento, ya que, los precios
internacionales del cobre se cotizan en doélares, y esta moneda se ha apreciado sobre el

peso mexicano, principalmente, a partir de 2013.

En la siguiente gréfica se observan las principales empresas mineras en México

con su participacion en la produccién del cobre a nivel nacional.
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Gréfica 30. Produccién de Cobre por Estado 2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI (2018).
El estado donde mas se produce cobre es Sonora, con mas del 81% de la

produccién nacional, seguido de Zacatecas, con casi el 6.3%.

Gréfica 31. Produccién de Cobre por Empresa 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CAMIMEX (2019).
Durante 2018, Grupo México® fue la empresa lider en produccién de cobre, con

casi el 74% de la produccion nacional.
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4.8.3 La Produccion de Zinc en el Mundo

De acuerdo con el International Lead and Zinc Study Group (ILZSG), el mercado mundial
del zinc tuvo un crecimiento del 2% con respecto al afio anterior, alcanzando un total de
12.9 millones de toneladas. EI ILZSG proyecta un volumen de produccion minera de 13.9
millones de toneladas en 2019, esto representaria un crecimiento de 7.7% con respecto
a 2018, impulsado por varios proyectos que ya iniciaron operaciones y se encuentran en
etapa de alcanzar su nivel de operacion comercial, entre éstos sobresalen: New Century
(270,000 toneladas anuales) y Gambsgerg (250,000 toneladas anuales), que iniciaron
en 2018, asi como Dugald River (170,000 toneladas anuales) que comenzd en 2017 y el

proyecto Woodland, cuyo inicio se espera en el primer trimestre de 2019.

Gréfica 32. Produccién Mundial de Zinc 2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la USGS (2019).
China sigue siendo el mayor productor de zinc, con el 34% de participacion a nivel
mundial, mientras que México ocupa el sexto lugar entre los 10 paises productores

lideres, con el 5% de participacion.
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4.8.3.1 La Produccion de Zinc en México

Con base en estadisticas del INEGI, se obtuvo la siguiente informacién histoérica:

Gréfica 33. Volumen y Valor de Produccién de Zinc en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (2018).

Durante 2018 el volumen fue de 381,521 toneladas de zinc a nivel nacional, las
cuales tuvieron un valor de 21,500 millones de pesos, en comparacién con 2017, periodo
en el que se tuvo un volumen de 401,479 toneladas con un valor de 21,952 millones de
pesos, es decir, se tuvo una contraccion del 4.97% en el volumen de produccién, asi
como una caida del 2.06% sobre el valor de produccion. Ademas, se puede observar
que el valor de produccion ha ido aumentando, ya que, el precio internacional de
cotizacion del zinc se ha recuperado, ademas, este se compra y vende en délares,
moneda que ha aumentado su valor sobre el peso mexicano, en especial, a partir de

2013.

El estado de Zacatecas tiene la mayor produccion de zinc en México, con mas del

47%, seguido de Chihuahua, con casi el 15%.
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La siguiente grafica muestra la produccion por los principales estados:

Gréafica 34. Produccién de Zinc por Estado 2018

\‘W
\ 4.63%
4.43%
2.49%

= Zacatecas = Chihuahua = Durango
= Otros = Edo. de México = Hidalgo

= San Luis Potosi = Sinaloa

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI (2018).

La siguiente grafica muestra la produccion nacional de zinc en 2018 por empresa:

Grafica 35. Produccién de Zinc 2018 por Empresa
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CAMIMEX (2019).
La empresa minera Pefioles® tiene casi el 30% de participacion en el mercado de
este metal, mientras que Grupo México® esta en cuarto lugar de las 5 empresas lideres

de produccién, con un 10.2% de participacion (CAMIMEX, 2019).
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4.8.4 La Proyeccion de los Precios del Cobrey Zinc

Por medio del software Eviews®, se proyectan los precios (délar por libra) del
cobre y del zinc, los cuales, pertenecen al London Mercantil Exchange (LME) y son
publicados en el Sistema Geoldgico Mexicano (SGM) con frecuencia semanal para el

periodo de enero de 2014 a julio de 2019.

La siguiente grafica muestra el comportamiento que ha tenido el precio del cobre:

Grafica 36. Precio del Cobre (LME)
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El comportamiento alcista de este metal comenzé a finales de 2016, después de
la caida en el precio durante afios anteriores debido a la crisis de los metales. Para 2019,

se ha presentado una contraccion en el precio.

Este es el comportamiento que posee el precio del zinc, basado en los precios del
London Mercantil Exchange (LME), publicados por el Sistema Geolégico Mexicano

(SGM):
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Grafica 37. Precio del Zinc (LME)
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A partir de 2016 el precio del zinc ha tenido un comportamiento alcista, el cual, se

ha decrecido durante el 2019.

4.8.5 El Proyecto Minero en Buenavista

De acuerdo con el reporte financiero anual 2018 de Grupo México®, el proyecto
minero de construir una concentradora en la mina existente Buenavista del Cobre, en
Sonora, tiene como objetivo poder elevar la capacidad de produccién a 100,000
toneladas de zinc y 20,000 toneladas de cobre adicionales para el primer afio de
funcionamiento en 2022, es decir, a partir de que sea concluido a finales de 2021,
ademas se tiene una inversion inicial de 413 millones de dolares para comenzar su
construccion. La ingenieria basica ha sido concluida y existe un proceso de compra de
componentes principales, los estudios ambientales estdn en proceso y las concesiones

de agua han sido aplicadas.
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Gréfica 38. Mina Buenavista del Cobre

Fuente: Milenio (2019).

4.8.5.1 El Beneficio Esperado del Proyecto Minero

Se puede resumir en la siguiente tabla los precios proyectados del cobre y zinc
para 2022, con base en modelos de series de tiempo y desarrollados con el software
Eviews®, asi como el valor esperado del desembolso que se tendria al iniciar el proyecto
de la concentradora en Buenavista del Cobre, en Sonora, de acuerdo con las
expectativas de Grupo México® de producir, a largo plazo, volimenes adicionales en

toneladas métricas (T.M.), las cuales, equivalen a 2,204.62 libras por tonelada.

Tabla 9. Proyeccion del Beneficio del Proyecto Minero

Metal Toneladas esperadas Precio Metal délar/Lba2022 Valor de T.M. en délares

Zinc 100,000 1.01 $222,705,000
Cobre 20,000 2.76 $121,716,000
$344,421,000

Fuente: Elaboracién propia.
Con base en el beneficio esperado de este proyecto, se generarian mas de 344
millones de délares por ingresos adicionales anuales, al producir 100,000 y 20,000
toneladas de zinc y cobre, respectivamente, a partir de 2022, dentro de la mina

Buenavista del Cobre, en Sonora.
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Los resultados de las proyecciones, a través los modelos de series de tiempo, asi
como las pruebas estadisticas para poder validar cada modelo para los precios del cobre

y zinc, se pueden consultar en los correspondientes anexos de esta tesis.

4.8.6 Caracteristicas de la Opcion Real de Expansion

Con base en los resultados anteriores y aplicando la teoria de opciones reales, se
elige desarrollar una opcion real de expansion para el proyecto de la concentradora de
Grupo México®, ya que, este proyecto permitiria generar ingresos adicionales
importantes, a largo plazo, a la divisibn minera de esta empresa, al construir un

yacimiento en la mina que existe actualmente en Buenavista del Cobre, en Sonora.

Entonces, valuando este proyecto minero como una opcion real de expansion, se
deben seleccionar las variables correspondientes para poder aplicar el método de Black

& Scholes y obtener el precio de este tipo de opcion.
La siguiente tabla detalla cada variable asociada con su respectivo valor:

Tabla 10. Variables de la Opcién Real de Expansion

Explicacion Variable Valor
Valor Presente de la divisén minera en México de Grupo México|  Subyacente (S) $3,338,136,291
Inversion inicial del proyecto en Buenavista Precio de Ejercicio (K) $413,000,000
Tiempo para concluir el proyecto Afios (T) 3
Tasa libre de riesgo - Bono a 10 afios de E.U.A. Tasa (rf) 2.69%
Desviacion estandar del cociente de los logaritmos del VP Volatilidad (o) 40.86%

Fuente: Elaboracion propia.
En resumen, el valor presente de los flujos de caja descontados de la division
minera en México de Grupo México®, por medio de la WACC, es considerado como el

activo subyacente de esta opcion de expansion.
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El precio de ejercicio es la inversion inicial o desembolso del proyecto minero, y
es de 400 millones de ddlares, de acuerdo con el reporte financiero anual 2018 de Grupo

México®.

Asimismo, se da un plazo de 3 afios para concluir el proyecto, de 2018 a 2021,
por lo que, T=3, y la tasa con la que se valla esta opcion es la tasa libre de riesgo de
E.U.A, en este caso, la del bono a 10 afios del 31 de diciembre de 2018, obtenida de la
base datos financiera S&P Capital IQ®. Sin embargo, con esta tasa anual se debe
encontrar una tasa equivalente a una tasa anual compuesta continuamente de la

siguiente forma:

Ln(1l+10)

Il
-

Sustituyendo se tiene que:

Ln(1+ 2.69%) = 2.65%
Como se explicé anteriormente, la variable volatilidad se calcula con base en la
desviacion estandar del logaritmo natural de la division de las 10,000 simulaciones del
valor presente con desfase entre el valor presente sin desfase constante, por lo tanto, se

obtiene un resultado de 40.86%.

4.8.6.1 El modelo Black & Scholes para la Opcion Real de Expansion

Sustituyendo los valores en la formula de Black & Scholes para una opcion call,

explicada en la seccion 2.4, se obtiene lo siguiente:

2
n (3,338,136,291)+<O_0265+(0.4086) )*(3)
413,000,000 2
d, = = 3.4193;
0.4086 /3

d, = 3.4193 — 0.4086 * V3 = 2.7116;
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Call = 3,338,136,291 * N(3.4193) — 413,000,000 % e ~00265*(3) 4« N (2.7116) = 2,956,978,434
4.8.6.2 Desarrollo de la Opcién Real de Expansion

De acuerdo con la ecuacion 3.4 desarrollada en la seccion 3.2.4, y adaptandola al

proyecto minero que se esta valuando, se tiene la siguiente expresion:

Opcion de Expansion = Sy + a * Call(S,, T,K) = Valor Presente de la Perpetuidad (4.1)
Donde se considera al flujo o beneficio esperado por la produccion en miles de toneladas
métricas de cobre y zinc a 2022, el cual, es de mas de 344 millones de dolares, y su valor

presente se calcula de la siguiente forma:

Valor Presente de la Perpetuidad = ((1+W1ACC)4) * (WAZI;_Q) (4.2)

Sustituyendo valores en millones de ddlares, se tiene que:

1 ) ( 344,421,000
£

= 3,504,4
(1 + 10.2%)* 10_2%_3_5%) 3,504,488,805

Valor Presente de la Perpetuidad = (

La ecuacion anterior considera que el flujo del proyecto minero se mantendra
indefinidamente sujeto a una tasa descuento y de crecimiento perpetuo de la empresa,
calculada previamente, ya que, los proyectos mineros tienen un vida util muy prolongada,
por lo que, se valla una perpetuidad a valor presente, es decir, al afio donde este
proyecto comienza a generar flujos, o sea 2022, y después, se debe descontar este valor
presente de 2022 a 2018, en t=0, que es el afio donde se esta valuando el proyecto

minero.

4.8.7 El Valor Presente Neto Basico del Proyecto

Recordando que el valor presente neto, mas que un simple calculo, es un

indicador o pardmetro para conocer si se debe aceptar o rechazar un proyecto de
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inversion. Si este indicador es positivo el proyecto se acepta, en otro caso se rechaza,
entonces se debe analizar el Valor Presente Neto asociado al proyecto de Buenavista

del Cobre, en Sonora.

El valor presente actual de Grupo México® es de 3,338 millones de dolares,
obtenido por medio de la suma los flujos de caja libres descontados y el valor terminal
de la empresa. Ademas, considerando que la inversion inicial es de 413 millones de
dolares para el proyecto minero de Buenavista del Cobre, en Sonora, entonces el Valor
Presente Neto Basico se calcula por medio de la diferencia del valor presente actual que
tiene Grupo México® menos la inversion inicial para el proyecto minero mas los flujos

esperados a perpetuidad traidos a valor presente.
Por lo tanto, el Valor Presente Neto Basico est4 dado por:

VPN Basico = 3,338,136,291 — 413,000,000 + 3,504,488,805 = 6,429,625,096 (4.3)
La ecuacién 4.3 indica que, el Valor Presente Neto Basico de Grupo México® es
de $6,430 millones de ddlares y es positivo, aun asi, es posible obtener un valor mayor

al aplicar la teoria de opciones reales, lo cual, se comprueba a continuacion.

4.8.8 El Valor Presente Neto Ampliado del Proyecto

A la suma del precio de la opcion real implicita en el proyecto y el Valor Presente
Neto Béasico se le conoce como Valor Presente Neto Ampliado, entonces, el Valor
Presente Neto Ampliado se calcula sustituyendo en la ecuacion 3.6 definida en la seccion

3.4 como sigue:

VPN Ampliado = 3,338,136,291 + 3,504,488,805 = 6,842,625,096 (4.4)
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La ecuacién 4.4 considera solo el valor presente de la divisibn minera en México
de Grupo México® mas el valor de la opcion real de expansion, ya que, si se considera
todo el Valor Presente Neto Basico, definido en la ecuacion 4.3, se estaria sumando dos
veces el valor de la opcion real de expansion, es decir, los flujos a perpetuidad traidos a
valor presente como se define en la ecuacion 4.2, en consecuencia, adaptando la
ecuacion 4.4 para comparar correctamente los resultados, se pasa de un Valor Presente
Neto Basico convencional de 6,430 millones de dolares a un Valor Presente Neto
Ampliado de 6,843 millones de ddlares, es decir, un crecimiento de 6.42%, lo cual, genera

un mayor beneficio para Grupo México®.

4.8.9 Resultados y Recomendaciones

En la seccion 3.2.4 se define la ecuacion 3.4 de una opcién real de expansion,
adaptandola y sustituyendo los valores calculados del proyecto minero, se tiene el

siguiente resultado:

Opcién de Expansion = 3,338,136,291 + a * 2,956,978,434 = 3,504,488,805
Por lo tanto, el valor de la constante a requerido, por medio del cual, Grupo
México® debe expandir su valor actual de empresa o subyacente para obtener el

beneficio esperado por desarrollar el proyecto minero es de 6%.

A través de la aplicacién de un método alternativo de valuacion de proyectos de
inversion como las opciones reales, se puede decir que, si se lleva a cabo la expansion
del proyecto minero de Grupo México® en la mina Buenavista del Cobre, en Sonora, se
obtiene un monto de $3,505 millones de ddlares, el cual, traeria futuros beneficios a la

division minera en México de esta empresa, en vez de solo valuar este proyecto con un
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método convencional como el Valor Presente Neto, el cual, no contempla la flexibilidad

de este proyecto minero.

La flexibilidad que otorga la aplicaciéon de la teoria de opciones reales puede
analizarse en la siguiente tabla de sensibilidad, ya que, si la proporcion prevista de
produccion de cobre y zinc se va incrementando, a través de las decisiones financieras
gue lleve a cabo Grupo México® conforme a sus estimaciones, se obtienen diferentes

combinaciones que muestran distintos porcentajes para la constante a.

Tabla 11. Escenarios para la Constante Alpha

A 10% 20% 30% 40% 50%
10% 17% 25% 33% 40% 48%
20% 22% 29% 37% 45% 529%
30% 26% 34% 41% 49% 57%
40% 30% 38% 45% 53% 61%
50% 34% 42% 50% 57% 65%

Fuente: Elaboracion propia.
Con base en la tabla anterior, se podria conocer cual es la proporcién a la que se
debe incrementar el valor actual de la division minera en México de Grupo México® para

poder alcanzar el crecimiento esperado en los niveles de produccion de cobre y zinc.

Tabla 12. Escenarios para la Opcién Real de Expansién

A 10% 20% 30% 40% 50%
10% 3,855 4,082 4,308 4,535 4,761
20% 3,979 4,205 4,432 4,659 4,885
30% 4,103 4,329 4,556 4,782 5,009
40% 4,226 4,453 4,680 4,906 5,133

50% 4,350 4577 4,804 5,030 5,257
Fuente: Elaboracion propia.
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Con base enlastablas 11y 12, sila produccion de zinc y cobre dentro del proyecto
se prevé incrementar 20% y 40%, respectivamente, el valor de a deberia crecer 38%, y
se podria alcanzar un valor para la opcion real de expansion de $4,453 millones de
dolares, por medio de la aplicacion de la metodologia de opciones reales. También se
puede analizar cada combinacion de forma independiente, de acuerdo con la decision

gue se requiera tomar dentro de este proyecto de inversion minero.

Los resultados anteriores muestran que a través del crecimiento de las
expectativas de la produccion de cobre y zinc, desde 10% hasta 50%, durante el
desarrollo del proyecto minero, se obtiene siempre un valor positivo para la opcion real
de expansion, lo cual, es un factor importante para este proyecto y para los ingresos
esperados de la empresa, también se considera el factor a, el cual, provoca que una
proporcién del subyacente o del valor presente actual de la empresa se incremente, por
lo tanto, Grupo México® deberia implementar diversas estrategias si se quiere alcanzar

dichos niveles de crecimiento o expansion, que se traducen en mayores beneficios.

Debido a esto, el valor de la opcion real no es inferior, es decir, el ejercicio de la
opcidn se hace respetando el horizonte de tiempo definido del proyecto, esto implica que,
el valor de la opcién se encuentre in-the-money, es decir, se generan mayores beneficios

para la empresa cuando ejerce su derecho de compra.

Al aplicar esta metodologia, un factor importante es el modelo o técnica elegida
para calcular la volatilidad implicita de los flujos de efectivo del proyecto de inversion, es
decir, el riesgo que conllevan los flujos de caja libres en un horizonte de tiempo definido.

Por lo que, es importante plantear este calculo adecuadamente, debido a que repercute
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en el valor de expansion del subyacente de la opcion real, y poder alcanzar el beneficio

esperado del proyecto de inversion.

Es indispensable considerar el manejo de softwares especializados para el calculo
de variables que permiten la implementacion de las opciones reales, ya que, a través de
éstos se pueden realizar calculos mas complejos y exactos en un menor tiempo posible,
debido al procesamiento de mayores volumenes de datos y la consideracion de un mayor

ndmero de escenarios.

Se debe tomar en cuenta que no todas las empresas estan dispuestas a aceptar
nuevos métodos de valuacion, ya que, pueden pensar que no los necesitan 0 que
simplemente les resulta innecesario o complicado hacerlo, y no alcanzarian a visualizar,
con otra perspectiva, una mayor flexibilidad dentro del proyecto de inversiéon. Por lo que,
para este caso, se decide valuar el proyecto de inversion minero de Grupo México® de

esta forma.

En consecuencia, los proyectos de inversion que se planean llevar a cabo se
deben valuar de acuerdo con la realidad, y es en este punto donde las opciones reales
son un método alternativo para poder hacerlo, llevando el analisis que se realiza
comunmente a otro nivel financiero, al aportar resultados diferentes que permiten tomar

decisiones financieras mas flexibles.
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Conclusiones

Las condiciones econémico-financieras actuales que impactan en el desarrollo del
pais, como la creacion de empleos y la Inversién Extranjera Directa serian afectados si
un proyecto de magnitudes considerables es rechazado, basandose en resultados
convencionales o0 menos realistas. Por lo tanto, como la metodologia de las opciones
reales se puede adaptar a diferentes sectores econdmicos, se tendria una mayor certeza
de los resultados que requieren las empresas y los inversionistas, en consecuencia, una
cantidad considerables de proyectos se valuarian desde otra perspectiva, provocando
gue algunos indicadores econdémicos crecieran para impulsar, en cierta medida, la

economia del pais.

Asimismo, la iniciativa de valuar este proyecto de inversiébn minero con opciones
reales genera un mayor numero de escenarios que repercuten en las decisiones
financieras, asi como cambia la forma de tratar el riesgo dentro del proyecto, pasando
de un nivel de inversion mas conservador, dentro de la empresa, a una expansion de la
inversion por aplicar esta metodologia, pudiendo obtener un mayor valor para la

empresa, al expandir su propio valor.

A su vez, la opcién real de expansion provee de flexibilidad y adaptabilidad a las
areas financieras, debido a que actualmente, la tendencia que siguen las inversiones
dentro del sector minero a nivel mundial se concentra en proyectos “brownfield”, es decir,
aquellos que ya existen, y sus instalaciones son mejoradas o aumentadas para poder
generar mayores voliumenes de produccion de metales y/o minerales, en este caso. En

consecuencia, como una proporcion considerable de la inversion en México se destina a
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proyectos mineros de expansion sobre los que estan consolidados, entonces para Grupo

México®, este tipo de opcion real es la que se considera aplicar.

La eleccion de desarrollar la metodologia de una opcién real de expansion se basa
en la idea de adquirir una opcién de compra sobre una parte adicional del proyecto y
analizar diversos escenarios a futuro que se justifican por el resultado positivo final, ya
gue, el modelo de este tipo de opcion real se adecua a las condiciones actuales del
proyecto planificado en la existente mina Buenavista del Cobre, en Sonora, demostrando
gue los beneficios recibidos por decidir expandir este proyecto de inversidn minero son

mayores, en comparacion de no hacerlo por este método.

Por lo anterior y de acuerdo con la hipétesis principal, la adaptacién de derivados
financieros, sobre activos reales en los proyectos de inversién, si contribuye a tomar
mejores decisiones financieras dentro de una empresa del sector minero, en este caso,
para la division minera en México de Grupo México®, asi como analizar de otra forma el

riesgo asociado por expandir el proyecto.

Igualmente, se comprueba una de las hipétesis secundarias, dado que, el método
tradicional para valuar un proyecto de inversion como el Valor Presente Neto es un
método mas lineal respecto al andlisis financiero requerido para el proyecto minero, sin
embargo, aunque no sea el método mas preciso y mas adaptado a la realidad, se
consideran sus calculos para obtener resultados mas simples sobre la valuacion del
proyecto, ademas su aplicacion y entendimiento no requiere un grado de complejidad tan

elevado.
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Con base hipétesis secundaria, los resultados finales demuestran que, por medio
del desarrollo de la metodologia y teoria de las opciones reales, se obtienen resultados
mas precisos que integran un mayor nivel de flexibilidad en comparaciéon con métodos
tradicionales como el Valor Presente Neto. A su vez, como se consideran las condiciones
econOmico-financieras y las variables internas y externas para el pais donde se
desarrolla el proyecto, en este caso, las de México, se generan decisiones financieras
mas realistas que influyen en la existencia y continuidad del proyecto minero y en el
calculo de ingresos esperados para la empresa minera Grupo México®, en
consecuencia, para este proyecto del sector minero se demuestra que es mMas

recomendable hacerlo de esta forma.

Al ser un método alternativo, no existe impedimento alguno para atreverse a
pensar en aplicarlo a otros sectores que no son comunmente estudiados por este
meétodo, es decir, no existen limitaciones para poder aplicar esta metodologia en sectores
como el automotriz, energias renovables, sector petrolero, empresas de retail, sector
inmobiliario, comercio electronico o e-commerce, sector farmacéutico, incluso en el
sector Fintech, donde nuevos tipos de empresas estan surgiendo en todo el mundo, las
cuales, ofrecen diferentes servicios, atendiendo distintos tipos de necesidades de los

clientes.

Respecto a una propuesta diferente, si se analiza la planeacion de producir una
pelicula, esta situacion se podria valuar como un proyecto de inversion distinto de algun
sector convencional, ya que, si la pelicula se pospone o se cancela seguramente se
obtendria un valor més realista ante este tipo de decisiones dentro de alguna compaiiia

productora con la aplicacion de la metodologia de las opciones reales.
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Anexo A
A.1 La Formulade Itd y el Movimiento Browniano

Sean f(t) y g(t) dos funciones diferenciables y siguiendo la regla de la cadena

para derivar funciones compuestas, se calcula la derivada de f(g(t) respecto a t como:

d
2/ (g®) =f(9@®)*g'®
Aplicando la regla de la cadena para integrales sobre ambas partes de respecto

al tiempo, el cual va de 0 at, y estableciendo que g(0) = x, se tiene la siguiente ecuacion:

Fla(®) = £ + j F(g(s)) * g'(s)ds
0

Si la funcién g(t)=B(t) se obtendria la formula de It6, dada por:

t
FB) = F(x) + f F/(B(s)) * B'(s)ds
0

El término B’(s)ds no se considera significante, asi que, es valido realizar un

cambio y modificar la ecuacion para obtener la integral de 1td6 de esta forma:

f(B®) = f) + [, ' (B(s)) * dB(s) (A1)

Sin embargo, como Espen (2004) menciona, esto no es correcto, ya que se debe

notar que g(0) = x, lo que indicaria que el movimiento Browniano empieza en x en vez
de en cero, con B(0) = x. Sea B(t) — B(s) que se distribuye normal con media x y
varianza t-s, y aplicando la expansion de Taylor sobre f(g(s;+1)), donde {si} es una

particion del intervalo [0,t], para todo i=1,...,n, y dejando que el nimero de puntos de la
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particion tienda a infinito, se puede definir un movimiento Browniano que comienza en x

como sigue:

B*(t) = x + B(t), donde B(t) comienza en cero
Sean siy si+1 dos puntos arbitrarios en el intervalo [0,t] con si< si+1, y una expansion
de segundo orden alrededor de B(si) para f, la cual es una funcion doblemente
diferenciable, por lo que, resulta una funcion sobre un movimiento Browniano de esta

forma:

F(B(s) — f(B(si+1)) = f'(B(s) * (B(si4+1) — B(s))
1

+(3) * £(B(sD) * (B(sia) — B(s))? + R{(B(siz1) — B(s))®}  (A2)
Como la sucesion de puntos tiene la propiedad 0=51<52<S3...< sn-1<Sn=t, y por

medio de la sumatoria de estos puntos da como resultado:

F(BO) =)= ) f(B(sD) * (Blsisa) = Bs))
i=1
n-1 n—1
1
+(3)* Z £/(B(s) * (Bsin) = B0 + Z R{(B(s12) — B(50)*)

Se observa que el segundo término de la ecuacion converge a la integral de 1t6

cuando n—, para el segundo término se puede analizar lo siguiente:

E[XEE f(B(sp) * (B(six1) — B(s )21 =X E[f"(B(s))] * (Si41 — Si)
Como la funcién es doblemente diferenciables y esta acotada en un intervalo, a
través de la sucesion de puntos, se obtiene una integral que converge a un limite

cuando n — oo, dando lugar a esta ecuacion:

| Bt eds - [ £1(Bes))ds
0 0
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De acuerdo con Espen (2004), lo anterior se cumple si n—«, al demostrar que:

2

n-1 n—-1
E (Z F"(B(s) * (B(si1) — B(Si))z - z f"(B(s)) * (Siy1 — Si)) -0

Efectivamente, sustituyendo los resultados de las ecuaciones anteriores, esta

expresion da como resultado E[0] = 0.

Para el tercer término de la ecuacion 1.2, el residuo de la serie de Taylor aplicada
a la funcién doblemente diferenciable también tiende a cero, sin embargo, demostrar este
supuesto, asi como demostrar que esta funcidn es continua en un intervalo dado,
requiere de teoria matematica fuera del alcance de esta tesis, por lo tanto, se supondra

que esto se cumple.

Aplicando las ecuaciones anteriores para un movimiento Browniano que empieza

en cero, a través de una funcion f(x), la cual es doblemente diferenciable, se tiene que:

f(B(®) = f(x) + jotf’(B(S))dB(S) +(1/2) * Jotf”(B(S))ds
El proceso estocastico f’(B(s)) es Itd integrable si se cumple la condicion
fot E[f'(B(s)) ?]ds < o, a su vez, el proceso estocastico f”’(B(s)) es una funcioén continua
y acotada en el intervalo [0,t], entonces ds esta bien definida, por lo tanto, se cumple que
fOtE[f"(B(s)) 2]ds < . Estas dos condiciones indican que, para una funcién sobre un

movimiento Browniano, f(B(t)), se tendria una varianza finita, Espen (2004).
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A.2 Valuacién y Cobertura de Reclamos Contingentes

Se considera a un reclamo contingente como un sinébnimo de una opcién
financiera, por lo que, a partir de esta seccion se tendra presente que se trata del mismo

concepto.

Sea un reclamo contingente con payoff al vencimiento en tiempo T dado como
una funcion del activo subyacente, entonces X = f(S(T)), ademas se tendra un precio
P(t) a tiempo t, también como funcion del activo subyacente S(t). Por lo anterior, se tiene
que P(t) = C(t,S(t)) para una funcién C(t, x), entonces el precio al que se tendria que

comprar el reclamo hoy, seria P(0) = €(0,5(0)).

A su vez, Espen (2004), pretende explicar como la funcién C(t,x) puede ser
derivada como solucion de una ecuacion diferencial parcial, mas aun, se demuestra la
relacion entre el precio del reclamo y una expectativa condicional bajo una probabilidad
neutral al riesgo, y como caso particular, se obtiene la formula de Black & Scholes para

valuar opciones call y put.

A.2.1 Deduccion de la Ecuacién Diferencial Parcial de Black &
Scholes

Supongase que el precio P(t) = C(t,S(t)) para una funcion C(t,x), la cual, es
doblemente diferenciable respecto a x y una vez respecto a t, por lo tanto, se obtiene la

siguiente ecuacion:

ac(t,s(t ac(t,s(t) 1 22%c(t,S(t ac(t,s(t)
dp(t) = {2250 4 o, 20O) | (1) FCSON 4y 4 XD 51 ap(r) (A3)
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Asumiendo que el mercado es completo, todos los reclamos pueden ser
replicados, por medio de una estrategia de portafolio autofinanciada dada por (a', b%),

tal que, H(T) = f(S(T)), y por ausencia de arbitraje H(t) = P(t).
Por lo anterior, se tiene la siguiente expresion:

dP(t) = dH(t) = a" * dS(t) + b" + dR(t) = (a * a « S(t) +r = bH(t) * R(t))dt + o + a? (t) » S(t) »dB(t)  (A.4)
Igualando el segundo término de la ecuacion 1.3y el primer término de la ecuacion

1.4, se obtiene esta ecuacion:

ac(t,s®)

a” (t) - ox

(A.5)
A esta ecuacion se le conoce como la cobertura delta, si se sustituye P(t) por C 'y
S(t) por x, se calcularia la sensibilidad del precio con respecto al precio del activo

subyacente, y esto daria como resultado la letra griega de la opcion financiera

denominada como delta.

Ademas, como C(t,S(t)) = P(t) = H(t) = afl(t) = S(t) + b¥(t) * R(t), implica

que:

bH(t) = —* (C(t, S(1)) — ak () * S(1)) (A.6)

R(t)

A través de los valores para a”(t) y b¥(t), se tiene una estrategia de replicacion
para el reclamo X = f(S(t)), siempre y cuando se conozca C(t,x). Comparando el
término dt de las ecuaciones A.3 y A.4, y sustituyendo los términos de A5 y A.6, se
obtiene que:

ac(t,S@®) N

ac(t,S(®) N
ot

0x

9%C(t,S(0)

ax*S(t) * 922

(@)
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=a*500*22%5¥9)+r

* <C(t,S(t)) —S(t) * %j(t)»

Restando y agrupando términos, se tiene que:

(C(t S(t))) M £ S() * ac(ts(t)) (_)*0 L S(E)? + a2c(ts(D)

dx2

La expresion anterior, implica que se puede obtener esta ecuacién para C(t, x):

2
T * (C(t, x)) = ac;i,x) +7r*x* 6C§;x) + (2) x 02 % x2 %2 C(tx) (A.7)

0x2

Esta ecuacion es conocida como la ecuacién diferencial parcial de Black &
Scholes, la cual, permitira calcular la férmula para poder valuar opciones financieras de

compray venta.

Asimismo, se tiene que C(T,x) = f(x), para todo x=0, donde el tiempo varia en el
intervalo [0, T], por lo tanto, el precio del reclamo X = f(S(T)) es P(t) = C(t,S(t)), donde
C(t,x) esla solucién a esta. Se debe recordar que P(t) es un precio libre de arbitraje, ya
gue, es el precio Unico que no permite llevar cabo oportunidades de arbitraje en el
mercado, puesto que el mismo mercado se asumio de esta forma, es decir, completo.

A.2.2 La Solucidén de la Ecuacion Diferencial Parcial de Black &
Scholes

Sea un movimiento Browniano, B*(t) = x + B(t), que comienza en X, el cual se

distribuye normal con media x y varianza t, y para una funcién g se tiene que:

E[g(B*(D)] = fg(y)*p(t.x—y)dy.conp(t.x—y) = p(t,z) =
2xT*xt

—00
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Donde p(t, z) es la funcion de densidad de probabilidad para B*(t), ademas se

puede demostrar que:

op(tz) _ 1 9%p(t,z)
a2 ox? (A-8)

Espen (2004), define la funcién u(t,x) = E[g(B*(t))], con una diferenciacion

respecto aty x, obtenido la siguiente ecuacion:

du(tx) 1 . 9%u(t,x)
a2 dx2

(A.9)

Mas aun, para u(0,x) = E[g(x)] = g(x), donde u(t,x) es una solucion de la
ecuacion diferencial parcial con valor inicial en g(x). Con base en esto, se debe
mencionar al matematico francés, Bachelier, quien desarroll6 la teoria para obtener la
ecuacion A.9, este resultado es conocido en fisica como la “ecuacion del calor”, es decir,
una ecuacioén diferencial parcial que permite modelar la difusiéon del calor, o lo que es

equivalente, modelar el movimiento de las particulas sélidas suspendidas en los liquidos.

: : . _ a d
Ahora, si se define la funcion v(t,x) = u(T — t, x), implica que: a—: = — a—LtL, donde
Vv(t, X) es la solucion de la ecuacién diferencial parcial como sigue:
v(tx) , 1 d%v(tx) _
5% + S X o - 0 (A.10)

Se debe tomar en cuenta la condicion final v(T,x) = u(0,x) = g(x), y aplicando
esta funcion al movimiento Browniano que comienza en x, por medio de la funcién g, se
puede formular que v(t,x) = u(T — t,x) = E[g(B*(T — t)], donde B*(T — t) se distribuye

normal con media X y varianza T-t.
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A su vez, se puede definir un movimiento Browniano que empieza en x a tiempo
t, como B**(s) = x + B(s) — B(t), con s = t, por lo tanto, v(t,x) = E[g(B**(s)], es la

solucion de la ecuacion diferencial parcial con condicion final v(T, x) = g(x).

Como un paréntesis, se desarrollard la demostracion de la ecuacién A.8 de la

siguiente forma:

_z2

e 2t . . ., 4
Seap(t,z) = N entonces, la derivada parcial de esta funcion respecto a t esta
dada por:
1 —z2 3 —z2 5 —z2 3 —z2
op(t,z) t 2xe2t % Z2%t72 —t 2xe 2t t 2Zxe2t xz2—t 2Zxe 2t
dat B 2%2*7TT B 2%V2 T
—Z2 5 3 _ .2 _ 52
Ao od) ey F e
= = | ———] = * —
2xV2xT 2+\2xm \WVt5 Vi3 2x2xm \t2x+t t*t
Ahora la derivada parcial de p(t, z) respecto a z, multiplicada por %, es la
siguiente:
_1 -z? VA 3 —z2
1 op(t,z) t2xez2tx (— f) t 2xe2t x(—2z)
2 0z 2x2*TT 2x2 %71

Esto implica que la segunda derivada parcial respecto a z de la expresion

anterior es esta:

2 2

_3 -z VA 4 5 2 3 2

2 2t — —_—) — 2t —Z -z

1 Ozp(t,z) tzxle *( Z)*( t) € t 2xe 2t xz2 —t 2xe 2t
— X = —_

2 072 2*%\2*TT - 2%xV2*T
—z2 5 3
ez_t*<t_7*zz _t_§> e__ztz <22 1 ) e_Z_Zt2 ( z2 1 )
= = | ———] = * —
2x\2*Tm 252+ \Wt5 VE3) 22w \tZxt txAt



Por lo tanto, se puede observar que, si se aplica la primera derivada parcial
respecto a t o %2 de la segunda derivada parcial respecto a z, se obtiene el mismo

resultado para la ecuacién A.8, explicada anteriormente, demostrando asi su validez.

A.2.3 Teorema

Sea Z'*(s) con s 2 t, el proceso estocastico, tal que:

ZV%(s) = x + f:r * Z8% (u)du + ftsa * ZV%(u)dB (u) (A.11)
Entonces, la solucién de la ecuacion diferencial parcial de Black & Scholes es

esta:

C(t,x) = e T« E[f(Z"(T))] (A.12)
Esto implica que, Z**(s) es un movimiento Browniano geométrico que comienza

en x atiempo t, y este puede definirse como:

2

ZV*(s) = x x exp ((r —%) x(s—t)+0x(B(s)— B(t)))
= "™ x exp <(r — %2) x(s—t)+ox (B(s) — B(t)))

= exp (ln(x) + (r — %2) *(s—t)+o* (B(s) — B(t)))

Por lo anterior, el In(Z%*(T)) se distribuye normal con media In(x) + (r — a2/2) *

(T —t) y varianza o2 = (T — t), y para Z**(T) se tiene una distribuciéon log-normal.

A.2.4 La Formula de Black & Scholes para Opciones Call

Sea un reclamo una opcién call sobre un activo subyacente con precio de ejercicio

K, con una funcion para el payoff dada por x = max(0,S(T) — K) y vencimiento en T, esto
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implica que f(x) = max(0,x — K), ademas o * (B(T) — B(t)) se distribuye normal con

(B(T)-B(1))

— la

media cero y varianza o2 * (T — t), esto equivale a g « VT —t =Y, con Y =

cual se distribuye normal con media cero y varianza uno, y calculando E[f (Zt,x(T))] se

desarrolla lo siguiente:

LXCTY _ K — In( 28%(m)) _
E[max (0,Z“*(T) — K] E[max(O,e ZK)]

= E[max(O,exp(ln(x)+<r—%) * (T —1t) +O'*\/T—t*Y>—K]
Se puede observar que la variable aleatoria dentro del valor esperado de la funcion

2
es cero cuando el In(x) + (r — "7) *(T—t)+o*VJT —t*Y <In (K), siguiendo con esta

desigualdad:
2
(r—%)*(T—t)+0*\/T——t*Y<ln(K)—ln(x);
2
In(K) —In(x) — (r =% )« (T — )
v < (r 2) ;
oxVT —t
2 2
In(x) — In(K) + r-% *(T—t) In )4 (r-% * (T —t)
Y > ( 2) _ (K) ( 2) _d,;
oxVT —t oxVT —t

Esto implica que Y < —d,, y se tiene que:

b 2
E[max (0,Z%*(T) — K] = f<exp<ln(x)+<r—%)*(T—t)+a*\/T—t*Y>—K>N(y) dy
—d,

= x % e (T-0) *fjizexp<(—%2)*(71—t) +O’*\/T—t*Y>N(y) dy—Kf_cx:izN(y) dy

Sabiendo que por propiedades de la funcion de densidad de Y, en términos de

probabilidades se puede expresar como:
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[oe] [oe]

P(Y>—-d,) =P(Y <d,) = f N(y) dy;entonces — K * f N(y)dy = K * N(d;)

—d; —dy

Donde N(d2), es la funcion de distribucibn de una variable aleatoria normal

estandar, ademas, realizando el cambio de variable z =y — o * VT — t, los cambios en

los limites de integracion y completando el cuadrado en el exponente de esta forma:

2 Zx(T—t 1
—y7+U*VT—t*y—¥:—E*(yZ—Z*O'*\/T—t*y+02*(T—t))
1 2 1
=—cx(y—ox(T-1) =-3*@%
Se obtiene que:

fexp((—%)*(T—t)+a*\/T—t*Y)N(y)dy= fm*exp((y—a*(T—t))z)dy
—d,

_dZ

o]

= \/;_ x exp(z?)dz = N((dz +ox*(T— t))
bl

—dy—o+(T—t)

Por lo tanto, E[max (0,Z%*(T) — K] = x xe™ T~ « N((d, + o * (T — t)) — K * N(d,)

Ahora, si se multiplica por e ("=t se tiene el siguiente resultado:

E[max (0,Z5*(T) — K] =xx N((dy + o = (T —t)) — K * e77T=0 « N(d,);

£)+(r+"72)*(T—t)

x a2
ln(E)+(r—7)*(T—t) ln(K
Donde, dy=d, +o*xVT —t = " +o0*\VT —t= s , 'y como el

precio del reclamo x = f(S(T)) esta dado por P(t) = C(t,S(t)), para la funcion C(t, x),
se puede expresar la formula de Black & Scholes para una opcion de compra call de esta

forma:

Call = S(t) * N(dy) — K e T~ « N(d,) (A.13)
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Anexo B

B.1 Participacion Minera por Pais de Grupo México

Tabla 13. Ventas por Pais de Grupo México

%Ventas de la Division Minera por Pais

2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 28.21% 31.58% 30.87% 29.09% 26.98%
México 31.19% 26.13% 22.11% 19.27% 19.88%
Asia 15.77% 16.72% 20.10% 22.72% 22.51%
Europa 11.07% 12.39% 16.34% 18.73% 17.17%
Latinoamérica sin Méxicoy Perd | 9.73% 7.78% 5.84% 5.76% 6.01%
Peru 4.03% 5.40% 4.74% 4.43% 7.44%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe Anual 2018 de Grupo México.

Se puede observar que Estados Unidos ha mantenido la mayor participaciéon de
ventas de la divisidbn minera en los ultimos afios, asi como México mantiene el segundo
lugar, y en promedio, México ha tenido una participacion del 24% durante los altimos 5
afos. Este porcentaje se prorratea a los flujos de caja libres calculados por medio de la
proyeccion de los estados de resultados para obtener los flujos efectivos para la division

minera en México.

B.2 Estados de Resultados de Grupo México

El siguiente estado de resultados de la Divisién Minera, contempla el periodo de
2014 a 2018, el cual, se construye con base en datos reales publicados en los reportes
financieros del sitio web de Grupo México®, mientras que la proyeccion para el periodo
de 2019 a 2022, se hizo con base en crecimientos histdricos de los diferentes rubros que
lo conforman, para asi poder calcular el Flujo de Caja Libre de la Empresa o Free Cash

Flow to the Firm.
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Tabla 14. Estados de Resultados Proyectados de Grupo México

. ) Real Proyeccion
En miles de délares
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingreso por Ventas 7,033,621]6,008,688]6,209,957| 7,554,512 7,883,888] 8,396,761| 8,942,998| 9,524,770] 10,144,387] 10,804,313
Costo de Ventas 3,924,494]3,832,313] 3,801,440 3,991,214 4,202,676| 4,418,911]| 4,646,272| 4,885,330] 5,136,689 | 5,400,981
% ventas 55.8% 63.8% 61.2% 52.8% 53.3% 52.6% 52.0% 51.3% 50.6% 50.0%
Utilidad Bruta 3,109,127]2,176,375| 2,408,517 3,563,298 3,681,212| 4,060,781| 4,474,250| 4,924,450| 5,414,438 | 5,414,438
%margen 44.2% 36.2% 38.8% 47.2% 46.7% 47.4% 48.0% 48.7% 49.4% 50.0%
Gastos Opetativos (OPEX) 219,277 | 173,110 | 120,194 | 108,158 | 144,527 | 141,176 | 137,903 | 134,705 | 131,582 128,531
% ventas 31% 2.9% 1.9% 1.4% 1.8% 1.7% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2%
EBITDA 2,889,850|2,003,265| 2,288,323 3,455,140 3,536,685| 3,836,674| 4,158,824| 4,504,734| 4,876,116 | 5,274,801
%margen 41.1% 33.3% 36.8% 45.7% 44.9% 45.7% 46.5% 47.3% 48.1% 48.8%
Depreciacion 570,080 | 630,426 | 762,268 | 779,217 | 791,213 | 925,923 | 986,157 |1,050,310] 1,118,636 | 1,191,407
% ventas 8.1% 10.5% 12.3% 10.3% 10.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
EBIT 2,319,770|1,372,839|1,526,055| 2,675,923 2,745,472]| 2,910,751| 3,172,666 3,454,424| 3,757,480 | 4,083,394
%margen 33.0% 22.8% 24.6% 35.4% 34.8% 34.7% 35.5% 36.3% 37.0% 37.8%
EBT 2,209,911]1,109,039|1,663,235| 2,676,613 1,977,777| 2,133,660 2,385,849| 2,657,546| 2,950,207 | 3,265,392
%margen 31.4% 18.5% 26.8% 35.4% 25.1% 25.4% 26.7% 27.9% 29.1% 30.2%
Impuestos 684,976 | 629,808 | 767,498 |1,421,783| 905,656 | 993,601 |1,111,040]1,237,563] 1,373,850 | 1,520,624
Tasa de Impuestos 31.00% | 56.79% | 46.14% | 53.12% | 45.79% | 46.57% | 46.57% | 46.57% 46.57% 48.57%
Utilidad Neta 1,327,838| 406,797 | 835,403 |1,193,383| 907,942 |1,140,059] 1,274,809 1,419,983 1,576,358 | 1,744,767
% margen 18.9% 6.8% 13.5% 15.8% 11.5% 13.6% 14.3% 14.9% 15.5% 16.1%
EBIT*(1-Tasa de Impuestos)|1,600,743| 593,223 | 821,859 |1,254,507|1,488,276|1,555,275]|1,695,222| 1,845,771| 2,007,700 | 2,181,843
Gastos de Capital (CAPEX) |1,661,813]1,222,075]1,215,386|1,186,453|1,264,660|1,291,288]1,318,477| 1,346,238| 1,374,584 | 1,403,526
% ventas 23.6% 20.3% 19.6% 15.7% 16.0% 15.4% 14.7% 14.1% 13.6% 13.0%
Capital deTrabajo 1,175,940]1,597,377] 1,532,594 | 2,185,154 | 2,233,425] 2,660,961 3,170,340] 3,777,226 4,500,287 | 5,361,761
% ventas 16.7% 26.6% 24.7% 28.9% 28.3% 31.7% 35.5% 39.7% 44.4% 49.6%
+/- en Capital de Trabajo 1,572,339] 421,437 | 64,783 | -652,560 | -48,271 | 427,536 | -509,378 | 606,887 | -723,061 | -861,474
% ventas 22.4% -7.0% 1.0% -8.6% -0.6% -5.1% -5.7% -6.4% -7.1% -8.0%
Free Cash Flow 2,081,349| 419,863 | 433,524 | 194,711 | 966,558 | 762,374 | 853,524 | 942,957 | 1,028,692 | 1,108,250
% ventas 29.6% -7.0% 7.0% 2.6% 12.3% 9.1% 9.5% 9.9% 10.1% 10.3%
Free Cash Flow (%México) | 516,778 | -104,248 | 107,640 | 48,345 | 239,987 | 180,815 | 202,433 | 223,644 | 243,978 262,847

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe Anual 2018 de Grupo México.

Se debe notar que, para calcular el Earnings Before Taxes (EBT) se consideran
los rubros de gastos e ingresos por intereses, plusvalia 0 minusvalia de acciones y otros
ingresos o gastos, y la suma de éstos se resta al rubro Earnings Before Interests and
Taxes (EBIT). También, para calcular la Utilidad Neta, del EBT se restan los impuestos,
se suma la participacién en subsidiaria no consolidada y en asociada y se resta la utilidad

neta atribuida a participacion no controladora.

B.3 Flujos de Caja Libres de la Empresa

Los Flujos de Caja Libres de la Empresa o Free Cash Flow to the Firm (FCFF) se

utilizan cuando la empresa se valua en su totalidad, al descontar los flujos de caja libres,
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por medio del costo capital promedio ponderado (WACC), para todos los acreedores de
la empresa, incluyendo accionistas, tenedores de bonos y accionistas preferentes.
Existen dos formas de calcular los FCFF, una es agregando los flujos de caja de los
acreedores o claimholders, y la otra es usar las ganancias antes de intereses e impuestos

(EBIT) (Damodaran, 1996).
Esta ultima es la que se elige para calcular los flujos de caja libres como sigue:

FCFF = EBIT * (1 — Tasa de impuestos) + Depreciacién — Gastos de Capital — ACapital de Trabajo

Una medida que es usada comunmente es el EBITDA, la cual, es relacionada con
los FCFF, pero estos toman en cuenta la obligacion fiscal potencial de las ganancias, asi
como las exigencias de los gastos de capital y los incrementos o decrementos del capital
de trabajo. Otra medida que también es usada como alternativa es el Net Operative
Income (NOI), el cual, también se calcula como EBITDA*(1-Tasa de impuestos), y se
define como el beneficio de las operaciones antes de impuestos y gastos no operativos.
Si los gastos no operativos son deducidos de impuestos y son sumados al NOI, entonces

se obtiene el EBIT nuevamente (Damodaran, 1996).

B.4 Tasa de Crecimiento (Growth Rate)

La tasa de crecimiento es una proporcion estimada a perpetuidad, respecto a lo
gue crecera la empresa que se esta valuando a futuro, es decir, se espera que la

empresa siga generando ingresos en un tiempo indefinido, y que ésta no deje de existir.

Asimismo, existen diversas formas de calcular esta tasa de crecimiento, como

menciona Damodaran (1996), se pueden hacer estimaciones con el promedio
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geométrico de las Earnings per Share (EPS) de varios afios o el promedio aritmético del
porcentaje de éstos. Sin embargo, este método puede subestimar o sobreestimar esta
tasa si se agregan o eliminan algunos afos de la muestra. Otra forma de calcular la tasa
de crecimiento es por medio de una regresion lineal o logaritmica sobre las EPS de la
empresa o desarrollar un analisis estadistico de series de tiempo con base en las EPS

de distintos periodos.

De otra forma, esta tasa de crecimiento se puede obtener con la tasa de pago de
dividendos o dividend payout, y con esta calcular la tasa de rentention (b) o retention rate
como su complemento, y finalmente multiplicar b por el retorno sobre activos o Return

on Assets (ROA).

Damodaran (1996) explica que, la principal razén de la diferencia entre la tasa de
crecimiento calculada con los flujos de caja del patrimonio y la calculada con los flujos
de toda la empresa, es la existencia del apalancamiento o leverage, ya que, este
aumenta la tasa de crecimiento de los FCFE, en contraste con la tasa de crecimiento de

los FCCF.

Asi como el rendimiento sobre los activos (ROA) de una empresa excede a la tasa
de interés después de impuestos, entonces si se incrementa el apalancamiento, se
incrementara la tasa de crecimiento de las EPS, ya que, estas se utilizan si se valta a la
empresa considerando los FCFE, pero si se valla a la empresa en su totalidad, como en
este caso, la tasa de crecimiento se calcula como ggg;r = b * ROA, ademas, se define al

calculo del retorno sobre activos como sigue:

EBITx(1-Tasa de impuestos) _ EBITx(1-Tasa de impuestos) Ventas __ %Beneficio antes de Impuestos

ROA =

Total Activos Ventas Total Activos Rotacién de Activos
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Donde en esta formula, se puede analizar la relacion entre el %Beneficio antes de
Impuestos y la Rotacion de Activos, ya que, generalmente, si uno se incrementa el otro
disminuye.

En la siguiente tabla se puede observar la aplicacion de este método con datos
reales y proyectados de Grupo México®, y el respectivo calculo de esta tasa de
crecimiento a perpetuidad.

Tabla 15. Tasa de Crecimiento de Grupo México

Proyeccion

. ; Real
En miles de dolares
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingreso por Ventas 7033621 | 6,008688 | 6,209,957 | 7,554,512 | 7,883,888 | 8,396,761 | 8942998 | 9,524,770 | 10,144,387 | 10,804,313
Total Activos 14,192,666 | 15,524,300 | 16,182,657 | 17,027,269 | 17,121,169 16,880,110 | 17,563,277 | 18,279,131 | 19,029,467 | 19,816,184
Utiidad Neta 1,327,838 | 406,797 | 835403 | 1,193,383 [ 907,942 [ 1,140,059 | 1,274,809 | 1,419,983 | 1,576,358 | 1,744,767
1555275 | 1695222 | 1845771 | 2,007,700 | 2,181,843

EBIT*(1-Tasa de Impuestos) 1,600,743 | 593223 | 821859 | 1,254,507 | 1,488,276

ROA (Return on Assets) 11.28% 382% 5.08% 1.31% 8.69% 9.21%
15,551 220399 | 873725 | 776831 | 868649 | 967569 | 1,074,122

965% 1010% | 1055% | 11.01%
1,188,876

Dividendos Pagados 531,768 38,006

%Dividend Payout 4005% | 934% | 186% | 1847% | 9623% | 6814% | 6814% | 6814% | 6814% | 68.14%

b (refention rate) 56.95% | 90.66% | 9814% | 8153% | 377% | 3186% | 31.86% | 31.86% | 31.86% | 31.86%

g (growth rate) 6.76% | 346% | 498% | 601% | 033% | 294% | 308% | 32% [ 336% [ 351%
Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe Anual 2018 de Grupo México.

Se puede observar que la tasa de crecimiento obtenida para Grupo México® en

2023, es de 3.51%, ahora con esta tasa se calcula el valor residual o terminal de esta

empresa como sigue:

Valor T nal EBIT, * (1 + Tasa de crecimento) EBIT, 1
alor Terminal = =
WACC — Tasa de crecimiento WACC — Tasa de crecimiento

Sustituyendo los valores, en miles de dolares, el valor terminal se obtiene asi:

Tabla 16. Valor Terminal de Grupo México
Valor Terminal

Flujo de Caja Libre del ultimo afio (2023) 262,847
Tasa de Crecimiento a Perpetuidad 3.51%
Valor Terminal 4,079,283
Periodo de Descuento 5.0
Factor de Descuento 0.62
Valor Presente del Valor Terminal 2,512,579

Fuente: Elaboracion propia.
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El valor terminal es de 4,079 millones de délares, y su valor presente descontado
de 2023 a 2018, es de 2,513 millones de dodlares. Este ultimo valor, se debe sumar al
valor presente de los flujos de caja libres, de 2019 a 2023, para poder obtener el valor

presente de la division minera en México de Grupo México®.

B.5 Andlisis del Valor Presente de Grupo México

Las variables que influyen en el Valor Presente de los flujos de caja libres

proporcionan resultados interesantes que pueden explicarse a continuacion.

Grafica 39. Andlisis de Tornado

VP de los FCFF
-4000,000 -2000,000 0 2,000,000 4,000,000 6,000,000

Tasa de Crecimiento Venias -11.0% I:- 24.0%
Tasa de Crecimiente OPEX 51.7% I -58.3%
BHacia arnba
Tasa Crecimiento Costo de Ventas 5.5% | 47% DHacia abajo
Tasa de Crecimiento Capital de Trabajo 19.1%
Taza de Crecimiento CAPEX 214%

Fuente: Elaboracion propia.

Esta grafica muestra para los percentiles del 5% y 95%, cuales variables
consideradas para simular el valor presente de los flujos de caja libres influyen mas, tanto
para el incremento como para el decremento de éste. La variable tasa de crecimiento de
ventas es la que influye mas sobre el valor presente de los flujos de caja libres

descontados, ya que, posee el 99.73% de la explicacién de la variacion, entonces, si el

164



crecimiento de ventas alcanza el 24%, se obtiene un valor presente de 3,799 millones de

dolares, y si decrece 11%, el valor presente se sitia en -1,107 millones de délares.

Asimismo, la otra variable que influye en mayor proporcion es el crecimiento de
gastos operativos u Operative Expenditure, ya que, si se afiade ésta se tiene el 99.99%
de la explicacion de variacion acumulada, por lo que, hace variar al valor presente a un
valor de 629 millones de doélares cuando alcanza el 51.7%, es decir, la relacion es
inversamente proporcional, y cuando esta variable decrece al -56.3%, el valor presente

alcanza los 881 millones de doélares.

Gréfica 40. Spider Graph
VP de los FCFF

3,000,000
2,000,000

1,000,000

0

-1,000,000

-2,000,000
500% 21 50% 50.00% 1250% 95.00%

=+—Tasa de Crecimiento Ventas =—e—Tasa de Cracimiznta OPEX =——Tasa Crecimiento Costo de Ventas
—u—Tasa de Crecimiento Capital de Trabajo Tasa de Crecimiento CAPEX

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los 5 percentiles (5%, 25%, 50%, 75% y 95%), esta gréafica de
arafia o spider graph muestra los posibles valores del valor presente de los flujos de caja
libres para cada uno de los percentiles por cada variable, es decir, es como una grafica
de tornado, pero detallada por cada percentil para cada variable que provoca que el valor

presente crezca o decrezca.
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El valor de 828 millones de dodlares se considera como la mediana o el percentil
del 50%, y se observa que la variable crecimiento de ventas es la que provoca que el

valor presente varie mas para cada percentil.

Asimismo, las variables gasto operativo, costo de ventas, gasto de capital y capital
de trabajo se comportan de manera inversa respecto al valor presente, ya que, si una de
estas incrementa su valor se tiene un decrecimiento en el valor presente, por lo que, esta
relacion inversa se observa en la pendiente negativa que tienen estas variables en la

grafica.

B.6 Los Valores Presentes Simulados

A continuacion, se presentan las 10,000 simulaciones realizadas con el software
Crystal Ball®, correspondientes para cada valor presente de los Flujos de Caja Libres o

Free Cash Flow to the Firm (FCFF) de Grupo México®, desde 2019 hasta 2023.

Se puede observar que algunos los valores presentes simulados se distribuyen
log-normal, beta o gamma. A su vez, se observa que conforme transcurre el tiempo,
existe una menor probabilidad de que el valor presente de los Flujos de Caja Libres sea
positivo, esto implica que, los cambios en el crecimiento o decrecimiento de las variables
gue influyen, en mayor medida, en el comportamiento del valor presente de los flujos de

caja libres para cada afio.
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Por medio del software Crystal Ball® se obtuvieron los siguientes resultados:

Grafica 41. Simulacion del Valor Presente del FCFF de 2019
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfica 42. Simulacién del Valor Presente del FCFF de 2020
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Gréafica 43. Simulacién del Valor Presente del FCFF de 2021
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfica 44. Simulacién del Valor Presente del FCFF de 2022
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Fuente: Elaboracion propia.
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Gréafica 45. Simulacién del Valor Presente del FCFF de 2023

10,000 pruebas Vista de frecuencia 5,855 mostrados
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Fuente: Elaboracion propia.

La siguiente tabla muestra las variables consideradas para simular los distintos
valores presentes de los flujos de caja libres de Grupo México® con el software Crystal
Ball®, es decir, las variables que influyen para calcular los flujos de caja libres. Se
contempla el comportamiento historico del periodo de 2014 a 2018 para cada variable, y
una distribuciéon normal con su respectiva media y desviacion estandar, entonces con
base en este comportamiento se pueden generar simulaciones que se ajustan a ciertas

distribuciones de probabilidad para cada afio de la proyeccion.

Tabla 17. Variables para Simular el Valor Presente de los FCFF

Variable Desv. Est.
Tasa de Crecimiento Ventas 6.51% 10.66%
Tasa de Crecimiento Costos 5.15% 0.22%
Tasa de Crecimiento OPEX 2.32% 32.78%
Tasa de Crecimiento CAPEX 2.11% 6.34%

Tasa de Crecimiento Capitalde Trabajo| 19.14% 23.47%
Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo C

C.1 La Proyeccién del Precio del Cobre
A través del correlograma, se observa que la autocorrelacion no tiende a decrecer
rapidamente conforme transcurre el tiempo, se puede decir que la serie no es

estacionaria por este hecho.

Tabla 18. Correlograma de la Serie no Estacionaria del Cobre.

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 286

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.977 0977 276.11 0.000
0.955 -0.006 540.67 0.000
0.931 -0.045 793.08 0.000
0.911 0.079 1035.7 0.000
0.892 -0.008 1268.8 0.000
0.872 -0.027 1492.3 0.000
0.852 0.015 1706.6 0.000
0.831 -0.044 1911.3 0.000
0.811 0.001 2106.2 0.000
10 0.791 -0.004 22935 0.000
] 11 0.777 0.130 24744 0.000
| 12 0.763 -0.030 26492 0.000
I 13 0.748 -0.021 28178 0.000
I 14 0.735 0.063 2981.5 0.000
I 15 0.726 0.086 3141.8 0.000
I 16 0.718 0.002 32992 0.000
I 17 0.708 -0.044 34528 0.000
I 18 0.699 0.006 3602.8 0.000
I 19 0.686 -0.064 3748.0 0.000
I 20 0.669 -0.111 3886.7 0.000
I 21 0.652 0.009 4018.8 0.000
I 22 0634 -0.046 41443 0.000
| 23 0.617 -0.005 42636 0.000
l

I

l

I

I

l

I

l

WO~NO U B W=

—a

24 0.599 -0.018 43764 0.000
25 0.580 -0.018 44824 0.000
26 0.560 -0.019 4581.7 0.000
27 0.539 -0.045 46742 0.000
28 0.517 -0.047 47594 0.000
29 0496 0.019 4838.1 0.000
30 0474 -0.066 49103 0.000
31 0451 -0.051 49758 0.000
0.433 0.098 5036.7 0.000
i 33 0414 -0.057 50924 0.000
K 34 0.394 -0.086 5143.1 0.000
1 35 0.375 0.055 51892 0.000
11 36 0.360 0.063 5231.9 0.000

Fuente: Elaboracion propia.
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Ahora se diferencia la serie una vez, y se puede observar el siguiente

comportamiento:

Grafica 46. Precio Diferenciado del Cobre
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que el precio del cobre tuvo un crecimiento atipico en noviembre de

2016. En general, la serie diferenciada tiene un comportamiento estacionario.

Se comprueba si la serie de la diferencia del cobre es estacionaria por medio de

las siguientes pruebas estadisticas:

Tabla 19. Pruebas Estadisticas de |la Serie Diferenciada del Cobre

Nivel de L. Valores Estadistico de
Prueba X Hipétesis . Resultado
Confianza Criticos Prueba
99% L -3.9907
. La serie tiene
Phillips-Perron 95% .. . -3.4257 -16.5997 Se rechaza HO
raiz unitaria
90% -3.1360
99% L e ti -3.4684
a serie tiene
Dickey-Fuller 95% .. . -2.9132 -16.1422 Se rechaza HO
raiz unitaria
90% -2.6106
A ted 99% L e ti -3.9907
\ugmente 95% aserie tene I3 1o57 -16.6015 | Se rechaza HO
Dickey-Fuller raiz unitaria
90% -3.1360

Fuente: Elaboracion propia.
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La prueba Phillips-Perron indica que la serie no tiene raices unitarias y que es
estacionaria, al pasar las pruebas con el valor del estadistico y la probabilidad menor al
5%. A su vez, el estadistico de la prueba Dickey-Fuller, indica que la serie es estacionaria
al rechazarse la hipotesis nula de que la serie tiene raices unitarias. La uUltima prueba,
Dickey-Fuller aumentada, indica lo mismo que las pruebas anteriores, ya sea con el nivel

del estadistico o el valor de la probabilidad.

A su vez, el correlograma de la serie diferenciada tiene el siguiente

comportamiento:

Tabla 20. Correlograma de la Serie Diferenciada del Cobre

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 285

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.007 0.007 0.0132 0.909
2 0.037 0.037 04125 0814
3 -0.093 -0.093 29030 0.407
4 0.025 0.025 3.0803 0.544
5 -0.007 -0.000 3.0933 0.686
6 -0.027 -0.038 3.3040 0.770
7 0.036 0.042 36803 0816
8 0.001 0.001 3.6806 0.885
9 0.056 0.048 46078 0.867
10 -0.114 -0.108 84536 0.585
11 0.033 0.032 87814 0642
12 -0.030 -0.015 9.0595 0.698
13 -0.045 -0.070 96735 0.720
14
15
16
17
18
19
20

|
)
r

Aa=--m@

-0.119 -0.107 13.953 0453
-0.019 -0.016 14.066 0.521
0.035 0.025 14.429 0.567
0.002 -0.008 14.431 0.636
0.071 0.068 15973 0.594
0.093 0.113 18.631 0.481
-0.004 -0.032 18.636 0.546
21 0.038 0.064 19.086 0.580
22 -0.002 0.019 19.087 0.640
23 0.043 0.032 19.669 0.662
24 -0.002 -0.013 19.670 0.715
-0.021 -0.029 19.806 0.757
26 -0.009 -0.009 19.830 0.800
27 0.041 0.018 20.365 0.815
28 -0.009 -0.027 20.389 0.850
29 -0.005 0.015 20.397 0.880
30 0.040 0.042 20.910 0.891
-0.122 -0.113 25.698 0.736
0.055 0.084 26.667 0.733
33 0.003 0.060 26.671 0.774
-0.048 -0.090 27.425 0.780
35 -0.081 -0.064 29.560 0.728
X 36 0.002 0.019 29.561 0.767

Fuente: Elaboracion propia.
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Ahora se observa que la autocorrelacion decae conforme transcurre el tiempo,

también pasa lo mismo con la correlacion parcial.

A través de diferentes pruebas se eligio al mejor modelo de la serie de tiempo, el

cual, cumple con tener un menor criterio de Akaike y mejor significancia de las variables,

asi como un mayor ajuste sobre los datos (R?).

El modelo elegido se calcula con la ecuacion Is log(preciocobre) ¢ ar(1).

Por lo anterior, se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 21. El Modelo de la Serie del Cobre

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 286
Convergence achieved after 6 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.016277 0.070383 14.43922 0.0000
AR(1) 0.983484 0.010082 97.55276 0.0000
SIGMASQ 0.000639 4.64E-05 13.75584 0.0000
R-squared 0.966166 Mean dependentvar 0.990984
Adjusted R-squared 0.965927 S.D.dependentvar 0.137654
S.E. ofregression 0.025409 Akaike info criterion -4.485017
Sum squared resid 0.182714 Schwarz criterion -4.446667
Log likelihood 644.3574 Hannan-Quinn criter. -4.469645
F-statistic 4040.734 Durbin-Watson stat 1.945485
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .98

Fuente: Elaboracion propia.
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El correlograma de los residuales del modelo seleccionado es el siguiente:

Tabla 22. Correlograma del Modelo de la Serie del Cobre

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 286
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.017 0.017 0.0845

0.055 0.055 0.9680 0.325
-0.116 -0.118 4.8816 0.087
0.039 0.041 5.3266 0.149
0.002 0.014 5.3282 0.255
-0.038 -0.057 5.7440 0332
0.033 0.045 6.0619 0416
0.008 0.011 6.0793 0.531
0.059 0.043 7.1309 0523
10 -0.116 -0.109 11.118 0.268
11 0.041 0.044 11629 0.311
12 -0.018 0.001 11.732 0.384
13 -0.037 -0.073 12.149 0434
14 -0.126 -0.107 16.941 0.202
15 -0.046 -0.033 17.582 0.227
16 0.052 0.044 18408 0.242
17 0.035 0.023 18.788 0.280
18 0.052 0.045 19635 0.293
19 0.109 0.135 23294 0.180
-0.001 -0.033 23.294 0.225
0.069 0.084 24773 0.210
22 -0.023 0012 24934 0.250
23 0.041 0023 25471 0275
24 -0.005 -0.010 25481 0.326
25 -0.018 -0.034 25583 0375
26 -0.004 0.004 25587 0430
27 0.034 0.019 25954 0466
28 0.024 -0011 26.133 0511
0.008 0.033 26.156 0.564
30 0.030 0.028 26.454 0601
31 -0.130 -0.108 31.950 0.370
32 0.048 0073 32685 0.384
33 0.015 0078 32757 0430
34 -0.042 -0.088 33.330 0451
35 -0.089 -0.082 35950 0.377
0.003 0.031 35.952 0424

Fuente: Elaboracion propia.
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Los Q-stadistics son mayores al 0.05, por lo tanto, no se rechaza HO, es decir no
existe autocorrelacion, si se rechazara HO habria problemas de autocorrelacion en la

serie de tiempo.

C.2 La Proyeccion del Precio del Zinc

A través del siguiente correlograma se observa que la autocorrelacion no tiende a
decrecer rapidamente conforme transcurre el tiempo, entonces, la serie no es

estacionaria por esto.
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Tabla 23. Correlograma de la Serie no Estacionaria del Zinc

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 286

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|

0.987 0.987 281.79 0.000
0.975 -0.006 557.42 0.000
0.963 0.020 827.31 0.000
0.951 -0.000 10916 0.000
k . 1349.0 0.000
0.923 -0.008 1599.7 0.000
0910 0.010 18439 0.000
0.885 -0.058 2081.1 0.000
0.877 -0.128 23096 0.000
10 0.860 0.033 2530.3 0.000
2743.9 0.000
2950.2 0.000
i . 3149.5 0.000
[ 14 0798 0.033 33425 0.000
[ 15 0.784 -0.011 35295 0.000
1 16 0770 0.004 37103 0.000
[ 17 0755 -0.034 3884.8 0.000
[ 18 0.740 -0.032 4053.0 0.000
a 19 0.723 -0.103 4214.1 0.000
1
[
[
1
1

=W B

OO~ WN =
o
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w
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o
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N
QN
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o
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w o wn
obo
o oo
Eo R
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L i T

20 0.705 -0.019 4368.0 0.000
21 0688 -0.002 45152 0.000
22 0671 -0.017 46557 0.000
23 0653 -0.044 47893 0.000
24 0635 -0.005 49159 0.000
1 25 0618 0.051 50364 0.000
1 26 0602 0.051 5151.2 0.000
[ 27 0.585 -0.040 5260.0 0.000
1 28 0.567 -0.025 5362.8 0.000

lllllllllllllllllllllll|||||||||||||

I 29 0.552 0.057 5460.5 0.000
I 30 0540 0.112 5554.2 0.000
lﬂ 31 0.526 -0.058 56436 0.000
1 32 0514 0.078 57294 0.000
i 33 0.503 -0.034 58119 0.000
a1 34 0494 0046 58915 0.000
il 35 0482 -0.071 5967.8 0.000
1K 36 0.470 -0.038 6040.5 0.000

Fuente: Elaboracion propia.
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Ahora se diferencia la serie una vez, y se puede observar el siguiente

comportamiento:

Grafica 47. Precio Diferenciado del Zinc
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa un crecimiento atipico en el precio en noviembre de 2016 y otro en
agosto de 2017, y para 2019 se han tenido mayores contracciones en el precio. Se puede

apreciar que la serie diferenciada presenta un comportamiento estacionario.

Se comprueba si la serie diferenciada del zinc es estacionaria por medio de las

siguientes pruebas estadisticas:

Tabla 24. Pruebas Estadisticas de la Serie Diferenciada del Zinc

Nivel de L. Valores Estadistico de
Prueba . Hipotesis L. Resultado
Confianza Criticos Prueba
99% L e ti -3.9907
aserie tiene
Phillips-Perron 95% .. : . ! ) -3.4257 -16.6995 Se rechaza HO
raiz unitaria
90% -3.1360
99% o -3.4684
i La serie tiene
Dickey-Fuller 95% . o -2.9132 -16.4151 Se rechaza HO
raiz unitaria
90% -2.6106
A ted 99% L e ti -3.9907
ugmente aserie tiene
U8 95% Sere Hel -3.4257 -16.6973 | Se rechaza HO
Dickey-Fuller rdiz unitaria
90% -3.1360

Fuente: Elaboracidn propia.
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El nivel del estadistico de la prueba Phillips-Perron es el menor de todos y su
probabilidad es menor a 0.05, esto indica que la serie es estacionaria, al rechazar la
hipotesis nula. De acuerdo con el estadistico de la prueba Dickey-Fuller, este indica que
la serie es estacionaria al rechazarse la hipotesis nula a distintos niveles de confianza.
La prueba Dickey-Fuller Aumentada, también indica que se rechaza la hipotesis nula 'y

gue la serie es estacionaria.

El correlograma de la serie diferenciada muestra el siguiente comportamiento:

Tabla 25. Correlograma de la Serie Diferenciada del Zinc

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 285

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.003 0.003 0.0023 0.962

-0.019 -0.019 0.1028 0.950

-0.022 -0.022 0.2415 0.971
0.089 0.088 2.5329 0.639
0.026 0.025 2.7309 0.741

-0.023 -0.020 2.8729 0.824
0.055 0.061 3.7835 0.804
0.154 0.149 10.828 0.212

‘I -0.049 -0.055 11.542 0.240

‘l 10 -0.088 -0.080 13.831 0.181
hl 11 0.028 0.028 14.072 0.229

il 12 -0.026 -0.062 14.281 0.283
1

Ji

K

)i

P

el

L

WO~ WwhN=

13 -0.038 -0.043 14.709 0.326
14 -0.003 0.019 14711 0.398
15 0.021 0.000 14.849 0.462
16 0.035 0.018 15221 0.508
17 -0.005 0.033 15229 0.579
-] 18 0.077 0.104 17.050 0.520
19 0.024 0.010 17.220 0.575

[
[ 20 -0.019 -0.010 17.330 0.631
[ 21 -0.017 -0.003 17416 0.686
[ 22 0.069 0.041 18.879 0.653
[ 23 -0.003 -0.027 18.882 0.708
[ 24 -0.037 -0.044 19.301 0.736
[ 25 -0.056 -0.067 20.301 0.731
[ 26 0.074 0.041 22053 0.686
[
[
[
[
[
[
[

.-..-..-._.-.._.._._.!_._.__.-..—.._..-..-.

27 0.031 0.036 22356 0.719
28 -0.107 -0.081 25968 0.575
29 -0.101 -0.095 298257 0452
30 0.055 0.046 30.243 0453
31 -0.114 -0.119 34420 0.307
32 -0.006 0.027 34432 0.352
33 -0.064 -0.042 35776 0.339
[ 34 0.104 0.069 39.320 0.244
[ 35 0.023 0.035 39499 0.276
-0.179 -0.143 50.032 0.060

Fuente: Elaboracion propia.
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Se observa que la autocorrelacion y la correlacion parcial van decreciendo

conforme transcurre el tiempo, lo que indica la estacionariedad de la serie.

A través de diferentes pruebas se eligié al mejor modelo

de series de tiempo, el

cual, cumple con tener un menor criterio de Akaike y mejor significancia de las variables,

asi como un mayor ajuste sobre los datos (R?).

El modelo elegido se calcula con la ecuacion Is log(preciocobre) ¢ ar(1).

Por lo anterior, se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 26. El Modelo de la Serie del Zinc

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 286
Conwergence achieved after 7 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.987953 0.007845 125.9296 0.0000
SIGMASQ 0.000911 7. 44E-05 12.24048 0.0000
R-squared 0.978244 Mean dependent var 0.074651
Adjusted R-squared 0.978168 S.D.dependentvar 0.204946
S.E. of regression 0.030282 Akaike info criterion -4.136487
Sum squared resid 0.260434 Schwarz criterion -4.110921
Log likelihood 593.5176 Hannan-Quinn criter. -4.126239
Durbin-Watson stat 1.949259
Inverted AR Roots .99

Fuente: Elaboracion propia.
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El siguiente correlograma de este modelo indica que no se tienen problemas de

autocorrelacion al tener probabilidades mayores al 0.05 para los Q-Statistics.

Tabla 27. Correlograma del Modelo de la Serie del Zinc

Sample: 1/03/2014 8/02/2019
Included observations: 286
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.020 0.020 0.1189

2 -0.022 -0.022 0.2598 0610
3 -0.046 -0.045 08721 0.647
4 0125 0.127 54313 0.143
5 0.040 0.033 5.9047 0.206
6
7
8

T

-0.004 0.002 59084 0315
0.042 0.056 64335 0.376
0.140 0.128 12225 0.093

9 -0026 -0.041 12.434 0.133

10 -0.067 -0.060 13.792 0.130

11 0.045 0.051 14.406 0.155

12 0.002 -0.043 14.407 0211

0015 0.025 14477 0271

14 -0.040 -0.019 14.954 0.310

15 -0.017 -0.038 15.040 0.375

16 0.072 0.058 16636 0.341

17 0.035 0.052 17.003 0.385

0.067 0.089 18.384 0.365

19 0011 0.011 18423 0428

-0.044 -0.045 19.011 0456

21 0.005 0.014 19.020 0521

1 22 0099 0.086 22104 0.394

23 0012 0.009 22146 0451

24 -0.028 0.046 22391 0.497

25 -0.042 0.048 22958 0522

26 0039 0.008 23431 0552

27 0039 0.030 23910 0581

28 -0084 -0.067 26137 0511

29 -0.062 0.066 27.383 0497

30 0026 0.007 27.599 0.539

31 -0.098 -0.100 30.723 0.429

32 -0.042 0.006 31.303 0451

33 -0.050 0.033 32111 0461

34 0.090 0.060 34.753 0.384

. 35 0.060 0.076 35947 0377

- m 36 -0.186 0.152 47.400 0.079

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo D

D.1 La Deuday Capital de las Empresas Comparables

Por medio de la base de datos financieros S&P Capital IQ®, que se encuentra en
la biblioteca del Posgrado de la Facultad de Contaduria y Administracion de la U.N.A.M.,
en Ciudad Universitaria, se extrae informacion de 5 empresas mineras de cobre
comparables para obtener la beta, la tasa de impuestos corporativa, el nivel de deuda y
capital objetivo de Grupo México®, y desarrollar el calculo de la tasa de descuento, que,

en este caso, es la WACC.

Las siguientes cifras estan expresadas en millones de ddlares, excepto el precio

por accién.

Tabla 28. Informacién Financiera de Rio Tinto

Rio Tinto 311122014 | 31122015 | 31112/2016 | 3111212017 311122018 | Promedio
Tasa de Impuestos (Tax Rate) 31.96% - 24.70% 30.94% 23.35% 24.03%
Deuda Financiera (Long-Term Debt) 22416.00]  21,040.00 16,889.00 14,575.00 12401.00|  17,464.20
Precio de la Accion (Share Price) 43.96 28.51 41.18 51.91 58.88 44.89
Numero de Acciones 1,849 1,799 1,799 1,745 1,634 1,765
Patrimonio (Market Capitalization) 81304.05] 51,28420( 74,079.00 90,604.49 96,2260 |  78,699.47
Valor de |a empresa (Enterprise Value) 103,720.05 72,324.20 90,968.00 105,179.49 108,626.60 96,163.67
Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital IQ (2019).
Tabla 29. Informacién Financiera de Freeport-McMoran
Freeport-McMoran 311122014 | 311122016 | 3111212016 | 3111212017 3111212018 | Promedio
Tasa de Impuestos (Tax Rate) - - - 30.32% 25.41% 27.87%
Deuda Financiera (Long-Term Debt) 18,371.00|  19,675.00 14,795.00 11,815.00 11,124.00|  16,156.00
Precio de la Accion (Share Price) 2163 743 13.25 18.43 12.28 14.60
Numero de Acciones 1,039 1,252 1,445 1,448 1,449 1,327
Patrimonio (Market Capitalization) 247134 9,301.24 19,151.29 26,683.78 1779444  19,080.42
Valor de la empresa (Enterprise Value) 4084234 2897624 33946.29 38,498.78 2801844 | 34,236.42

Fuente: Elaboracién propia con datos de S&P Capital IQ (2019).
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Tabla 30. Informacién Financiera de Glencore

Glencore 311212014 | 311272015 | 31/122016 | 311122017 | 311122018 | Promedio
Tasa de Impuestos (Tax Rate) - - - 2542% 44.09% 34.75%
Deuda Financiera (Long-Term Debt) 4026300 32,556.00| 22,862.00 24,204.00 26,147.00|  29,206.40
Precio de la Accion (Share Price) 414 199 412 5.02 4.03 3.86
Nimero de Acciones 13,078 14,220 14,250 14,297 13,765 13,922
Patrimonio (Market Capitalization) 5408050 | 28266.72| 58,757.55 71,793.39 55,412.89|  53,662.21
Valor de |a empresa (Enterprise Value) 94 343 50 60,822.72 81,619.55 95,997.39 81,559.89 82,868.61
Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital IQ (2019).
Tabla 31. Informacion Financiera de Anglo American
Anglo American 311212014 | 3111212015 | 31/12/2016 | 3111212017 | 311122018 | Promedio
Tasa de Impuestos (Tax Rate) - - 26.60% 26.27% 29.34% 27.40%
Deuda Financiera (Long-Term Debt) 16,892.00( 1628300 11,320.00 10,678.00 8480.00| 12,730.60
Precio de la Accion (Share Price) 17.93 7.83 14.51 2348 2643 18.04
Nimero de Acciones 1,280 1,285 1,278 1,210 1,266 1,276
Patrimonio (Market Capitalization) 2294972 1005362 18547.89 29,820.40 3347040  22,968.41
Valor de la empresa (Enterprise Value) 3084172 2633662 29,867.89 40,498.40 4195040  35,699.01
Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital IQ (2019).
Tabla 32. Informacién Financiera de Antofagasta
Antofagasta 311212014 | 31/12/2016 | 31/12/2016 | 31122017 | 3111212018 | Promedio
Tasa de Impuestos (Tax Rate) 46.34% 63.59% 38.16% 34.61% 33.82% 43.30%
Deuda Financiera (Long-Term Debt) 2,053.50 1,966.30 2,201.00 1,861.60 1,714.90 1,969.46
Precio de la Accion (Share Price) 10.98 6.36 10.59 12.33 13.41 10.73
Numero de Acciones 986 986 986 986 986 986
Patrimonio (Market Capitalization) 10,821.51 6,267.09| 1044267 12,154 47 13,217.06 |  10,680.66
Valor de la empresa (Enterprise Value) 12,875.01 8,233.39 12,643.67 14,016.07 14,931.96 12,640.02

Fuente: Elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q (2019).

D.2 Comportamiento de las Acciones e Indices

Las siguientes gréficas muestran el comportamiento semanal de la accion de las
empresas comparables, asi como el indice del pais al que pertenecen, para el periodo

de enero 2014 a julio 2019.
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Gréfica 48. Indice FTSE 100
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing (2019).

Gréafica 49. Accién de Rio Tinto
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing (2019).
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Grafica 50. Accién de Glencore
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing (2019).

Gréfica 51. Accidn de Antofagasta
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing (2019).
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Grafica 52. Accion de Anglo American
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing (2019).

Grafica 53. Indice S&P 500
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing (2019).
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Grafica 54. Accion de Freeport-McMoran
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing (2019).
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Anexo E

E.1 Codigos de Programacion

El siguiente cédigo desarrollado con el software R® muestra la creacion de un

arbol binomial con las variables calculadas previamente.

1. stock tree = function(S, sigma, delta t, N) {

2 tree = matrix (0, nrow=N+1, ncol=N+1)

3.

4. u = exp(sigma*sqrt(delta t))

5 d = exp(-sigma*sqrt(delta t))

6

7 for (i in 1:(N+1)) {

8. for (j in 1:1) {

0. treeli,j] = S * u™(j-1) * d*((i-1)-(3-1))

10. }

11. }

12. return (tree)

13. }

14.

15. #se genera un &rbol binomial con frecuencia diaria bursatil

16. stock tree(5=3338136290.51378,sigma=0.408575258218714,delta t=3/75
6,N=750)

17.

18. p_prob = function(r, delta t, sigma) {

19. u = exp(sigma*sqrt(delta t))

20. d = exp(-sigma*sqrt(delta t))

21.

22. return ( (exp (r*delta t) - d)/(u-d))

23. }

24.

25.

26. #la probabilidad de que el subyacente suba

27. p_prob (r=0.0265445552221122,delta t=3/756,sigma=0.408575258218714)

28.

29. binomial option value = function(tree, sigma, delta t, r, X,
type) {

30. p = p_prob(r, delta t, sigma)

31.

32. option tree = matrix (0, nrow=nrow (tree), ncol=ncol (tree))

33. if (type == 'call') {

34. option tree[nrow(option tree),] = pmax(tree[nrow(tree),] - X,
0)

35. } else {

36. option_ tree[nrow(option tree),] = pmax(X - tree[nrow(tree),],
0)

37. }

38.

39. for (i in (nrow(tree)-1):1) {

40. for(j in 1:1) {
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41.

42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.

50.
51.

52.
53.
54.
55.
56.

57.
58.
59.
60.
61.

62.
63.

64.

65.

66.
67.

option treel[i, j] = ((1-
p) *option tree[i+l,j] + p*option tree[i+l,j+1])/exp(r*delta t)
}
}
return (option tree)

}

#el siguiente cdédigo resume todo lo anterior

#se define el &rbol binomial con los periodos requeridos

tree = stock tree(S=3338136290.51378,sigma=0.408575258218714,delta
_t=3/756,N=756)

#el valor de la prima de la opcidn

binomial option value(tree, sigma=0.408575258218714,
delta t=3/756, r=0.0265445552221122, X=413000000, type='call')

binomial option price = function(type, sigma, T, r, X, S, N) {
p = p_prob(r=r, delta t=T/N, sigma=sigma)
tree = stock tree(S=S, sigma=sigma, delta t=T/N, N=N)
option = binomial option value(tree, sigma=sigma, delta t=T/N,
r=r, X=X, type=type)
return (list (price=option[l,1]))

}

#el valor de la prima de la opcidédn con frecuencia anual a 3 anos

binomial option price(type='call', sigma=0.408575258218714, T=3,
r=0.0265445552221122, X=413000000, S=3338136290.51378, N=3)

#el valor de la prima de la opcidn con frecuencia mensual a 3 afios

binomial option price(type='call', sigma=0.408575258218714, T=3,
r=0.0265445552221122, X=413000000, S=3338136290.51378, N=36)

#el valor de la prima de la opcidn con frecuencia diaria burséatil
a 3 afios

binomial option price(type='call', sigma=0.408575258218714, T=3,
r=0.0265445552221122, X=413000000, S=3338136290.51378, N=756)

#el valor de la prima de la opcidn con frecuencia diaria a 3 anos

binomial option price(type='call', sigma=0.408575258218714, T=3,
r=0.0265445552221122, X=413000000, S=3338136290.51378, N=1095)

Los calculos anteriores del valor de la prima de la opcion call por el método

Binomial convergen al valor obtenido con el método de Black & Scholes de la seccién

4.8.6.1, conforme N va creciendo. Con N=3 afos se tiene una diferencia de -228,884;

con N=36 meses se tiene una diferencia de -46,577; con N=756 dias bursatiles se tiene

una diferencia de -1,612 y con N=1,095 dias calendario se tiene una diferencia de -1,204.
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