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RESUMEN

Este ar tícu lo apli ca la me to do lo gía de op cio nes rea les en la va lo ra ción de em pre sas

que por al gu na cir cuns tan cia es tán su je tas a una po si ble ex pro pia ción. El tra ba jo

aña de, a la va lo ra ción por flu jos de efec ti vo des con ta dos, el va lor de la pri ma que

de be rían re ci bir los ac cio nis tas co mo com pen sa ción por el ries go de ex pro pia ción.

Pa ra ello se su po ne que los ren di mien tos de las em pre sas con ame na za de una po si ble 

expro pia ción son con du ci dos por un pro ce so de di fu sión con sal tos en ca so de cri sis

fi nan cie ra. En es ta in ves ti ga ción se va lo ra la op ción real de ex pro pia ción (op ción de 

com pra), en la que, a pe ti ción del go bier no, el in ver sio nis ta de be rá en tre gar le la em -

pre sa (el ac ti vo sub ya cen te) al go bier no a cam bio de una in dem ni za ción (pre cio de

ejer ci cio). Por úl ti mo, la me to do lo gía de sa rro lla da es apli ca da al ca so de Ba na mex.

ABSTRACT

This pa per ap plies the met ho do logy of real op tions for va luing firms that for any

rea son are sub ject to a pos si ble ex pro pria tion. In the de ve lop ment of this re search

is ad ded to the va lua tion by dis coun ted cash flows the va lue of the pre mium which
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sha rehol ders would re cei ve as com pen sa tion for the risk of ex pro pria tion. This as -

su mes that the re turns of com pa nies with a po ten tial threat of ex pro pria tion are

con duc ted by a dif fu sion pro cess mi xed with jumps in the event of fi nan cial cri sis.

This re search va lues the real op tion of ex pro pria tion (call op tion) in which, at the

re quest of the go vern ment, the in ves tor must sell the com pany (the un derl ying as -

set) to the go vern ment in ex chan ge for com pen sa tion (the stri ke pri ce). Fi nally, the

de ve lo ped met ho do logy is ap plied to the ca se of Ba na mex.

INTRODUCCIÓN

Pa ra mu chos teó ri cos de la cien cia eco nó mi ca la pro pie dad pri va da de los me -

dios de pro duc ción y la obli ga ción del Esta do de ga ran ti zar la mis ma son los

pi la res so bre los cua les se cons tru ye el ca pi ta lis mo mo der no. Sin em bar go, en mo -

mentos de cri sis, la ex pro pia ción o na cio na li za ción de al gu nas em pre sas con si de ra -

das es tra té gi cas pue de ser una op ción “con ve nien te” o “ne ce sa ria”, y por su pues to

le gal, al ca lor de una co yun tu ra. Ejem plos de es te ti po de he chos han si do las ex pro -

pia cio nes en Ve ne zue la de em pre sas ca fe ta le ras en 2009 y más re cien te men te em pre -

sas ce men te ras trans na cio na les, los in ge nios ex pro pia dos por el go bier no me xi ca no 

du ran te el se xe nio 2000-2006 y los res ca tes de va rios gru pos fi nan cie ros por el go -

bier no de los Esta dos Uni dos, que man ti ene la pro pie dad de las ac cio nes.
1
 Estos ac -

tos de au to ri dad han si do pro duc to de si tua cio nes de cri sis y cons ti tu yen el úl ti mo

re cur so an te pro ble má ti cas ex cep cio na les. De no ser así, se tras to ca rían los in cen ti vos

de di ver sos sec to res de la eco no mía. Es ge ne ral men te acep ta do que un Esta do pue -

da ex pro piar una em pre sa cuan do i) exis ta un pro pó si to pú bli co o so cial, ii) sea ca li -

fi ca da por ley, iii) sea no dis cri mi na to ria y iv) se in dem ni ce ex pe di ta men te.

Más allá de un aná li sis axio ló gi co o nor ma ti vo de las ex pro pia cio nes, ve la das o

ex pues tas, que se han rea li za do en los años re cien tes a lo lar go del or be, es te ar tícu -

lo se cen tra en la de ter mi na ción del va lor de mer ca do que tie nen los tí tu los de ca pi -

tal de las em pre sas que es tán su je tas o que son can di da tas a ex pro pia ción. En es te

aná li sis se aña de a la va lo ra ción por flu jos des con ta dos, la pri ma por “ries go de ex -

pro pia ción” que de be rían re ci bir los ac cio nis tas.

El te ma de los res ca tes fi nan cie ros no es, de nin gu na ma ne ra, nue vo en la bi blio -
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1 Es im por tan te des ta car que el tema en el que un go bier no man tie ne ac cio nes de una em pre sa ex -
tran je ra no es, de nin gu na ma ne ra, nue vo.  Por ejem plo, du ran te 1987-1988 el go bier no de Ku wait tuvo
una par ti ci pa ción de ac cio nes de la Bri tish Pe tro leum Co plc (BP) de al re de dor de 21% de su ca pi tal
emi ti do en ac cio nes or di na rias. En 1988, el Se cre ta rio de Esta do de Indus tria y Co mer cio del Rei no
Uni do creó una co mi sión para que se in ves ti ga ra e in for ma ra si Ku wait, con am plios in te re ses es tra té -
gi cos y po lí ti cos, pu die ra ejer cer su in fluen cia en apo yo de su pro pio in te rés na cio nal y en de tri men to
de los in te re ses de BP y, por tan to, del in te rés pú bli co del Rei no Uni do. La re co men da ción de la co mi -
sión fue que el go bier no de Ku wait re du je ra su par ti ci pa ción a 10% en un pe rio do de un año. 



gra fía es pe cia li za da en fi nan zas; va rios in ves ti ga do res se han cues tio na do mu cho,

an tes de la cas ca da de in ter ven cio nes gu ber na men ta les pos te rio res a la cri sis de

2008, las con se cuen cias que los res ca tes pú bli cos y las ex pro pia cio nes tie nen en el

va lor de los ac ti vos de las em pre sas im pli ca das. Por ejem plo Fac cio et al (2006) su -

gie ren que las em pre sas que go zan de re la cio nes po lí ti cas pi den más di ne ro pres ta do

e in vier ten en pro yec tos más ries go sos que las que no las tie nen. Tam bién su gie ren

que la dis po si ción de los ban cos a pres tar les a ta sas me no res a las que co rres pon den

a sus ries gos res pon de a la “se gu ri dad im plí ci ta” pro por cio na da por el go bier no a

res ca tar a las em pre sas pri va das con di ne ro pú bli co, lo que crea un pro ble ma de

ries go mo ral que mo ti va el com por ta mien to irres pon sa ble de los ad mi nis tra do res

de las em pre sas, pe ro que no son re fle ja das por el mer ca do a me nos que se per ci ba un 

ries go in mi nen te. A lo lar go de su tra ba jo, Fac cio et al apor tan prue bas que su gie ren

que las em pre sas con re la cio nes po lí ti cas res ca ta das aún son ine fi cien tes des pués

del res ca te. Asi mis mo, Ve rret (2009) afir ma que las ine fi cien cias son pro vo ca das

por la in ter fe ren cia de in te re ses po lí ti cos en el de sa rro llo del ne go cio, pues al exis tir 

una par ti ci pa ción gu ber na men tal de con trol2 en el Con se jo de Admi nis tra ción, los

in te re ses po lí ti cos son ar gu men tos de de ci sión en la mar cha del ne go cio.

De acuer do con Ve rret (2009), ac tual men te, en el sec tor ban ca rio exis te el te mor

de que una in ter ven ción de ci di da del go bier no de los Esta dos Uni dos en su ad mi -

nis tra ción3 cau se una mer ma con si de ra ble a las uti li da des. Esto im pli ca un te mor a

que el res ca te se con vier ta en una ex pro pia ción ve la da, ra zón por la que las ac cio nes 

de al gu nos de es tos ban cos han caí do abrup ta men te. La caí da ha re sul ta do un tan to

más gran de pues, al me nos en los Esta dos Uni dos, el go bier no no pue de ser de man -

da do a me nos que, ex pre sa men te, és te ha ya re nun cia do a su in mu ni dad, lo que oca -

sio na que los pe que ños in ver sio nis tas (ca ren tes de con trol) es tén in de fen sos an te

las ac cio nes del ac cio nis ta ma yo ri ta rio y su equi po de di rec ción, los cua les no com -

par ten el in te rés de ma xi mi za ción de uti li da des.

Una ex pli ca ción si mi lar a es te fe nó me no, en la teo ría de jue gos, es da da por

Schnei der y Tor nell (2004). En su tra ba jo es tos in ves ti ga do res plan tean un jue go en 

el que el com por ta mien to irres pon sa ble es un equi li brio si, de an te ma no, se sa be

que el go bier no res ca ta rá a las em pre sas en pro ble mas cuan do és tas cons ti tu yen

una ma sa crí ti ca su pe rior a un um bral pre de ter mi na do, mien tras que el com por ta -

mien to res pon sa ble se trans for ma en un equi li brio si los agen tes eco nó mi cos pier -

den su ne go cio (es ex pro pia do) en ca so de que brar. En el mo de lo de Schnei der y
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2 Exis ten dis tin tas de fi ni cio nes de con trol de una em pre sa. En las mo der nas so cie da des anó ni mas,
en las que la pro pie dad está di se mi na da, es po si ble en con trar con trol con 10% de las acciones comunes.

3 El Pre si den te de los Esta dos Uni dos ha su ge ri do que los ban cos, con di ne ro pú bli co en su ca pi tal,
de be rán apo yar a los pe que ños y me dia nos ne go cios. Esto im pli ca asu mir un ries go que no será tras la -
da do por me dio de la tasa de in te rés y por tan to un prés ta mo a tasas menores que las de mercado.



Tor nell las cri sis ban ca rias son pro du ci das por una po lí ti ca irres pon sa ble de en deu -

da mien to (en bie nes co mer cia bles). Estos au to res es ta ble cen que una ame na za creí -

ble de pér di da del ne go cio, por ejem plo, ex pro pia ción, re du ce los pa gos es pe ra dos

de los agen tes (lo que pue de ex tra po lar se al pre cio de las ac cio nes) an te una po lí ti -

ca de en deu da mien to irres pon sa ble.

En una lí nea de in ves ti ga ción si mi lar, Ro sas (2006) pro por cio na un mo de lo ba -

ye sia no pa ra ex pli car la pro pen sión de un go bier no a res ca tar o ce rrar una em pre sa

de pen dien do de fac to res co mo la in de pen den cia del ban co cen tral, la aper tu ra de la

eco no mía (tan to co mer cial co mo fi nan cie ra), la trans pa ren cia gu ber na men tal, la con -

cen tra ción ban ca ria y el ori gen del ca pi tal e in clu so el apo yo del Fon do Mo ne ta rio

Inter na cio nal (FMI). Ro sas con clu ye que el res ca te pú bli co o ca pi ta li za ción pri va da

obe de ce a fac to res po lí ti cos y es truc tu ra les (no ex clu si va men te fi nan cie ros, co mo

el pre cio de la in dem ni za ción).

En to dos los ca sos es po si ble su po ner que an te una ame na za creí ble de pér di da

del ne go cio (en es te ca so, por ex pro pia ción) los pre cios de las ac cio nes cae rán. Este

tra ba jo in ten ta me dir la mag ni tud de es ta caí da por me dio de la me to do lo gía de op -

cio nes rea les, aña dien do sal tos al pro ce so de di fu sión de los ren di mien tos del sub -

ya cen te y co rre la cio nán do los a es truc tu ra de pla zo da da por el mo de lo de Va si cek.

Esta pro pues ta de in ves ti ga ción va un pa so más allá de la me to do lo gía tra di cio -

nal de va lo ra ción de op cio nes rea les.4 Se pro po ne una va lo ra ción que sur ge de la so -

lu ción del pro ble ma de ma xi mi za ción di ná mi ca es to cás ti ca de las ga nan cias de un

inver sio nis ta, ad ver so al ries go y de vi da in fi ni ta que man tie ne en su car te ra po si cio -

nes lar gas en un bo no li bre de ries go cré di to cu ya ta sa de in te rés si gue una es truc tu -

ra de pla zo da da por el mo de lo de Va si cek, un ac ti vo ries go so su je to al “ries go de

pro pie dad”, cu yos ren di mien tos (co rre la cio na dos a la ta sa de in te rés) se rán mo de la -

dos por un mo vi mien to geo mé tri co brow nia no con sal tos y una po si ción cor ta res -

pec to a la op ción real de com pra del ac ti vo ries go so.

Aun que la na tu ra le za de las op cio nes rea les con lle va, usual men te, al mo de la do

por me dio de op cio nes es ta du ni den ses, el de seo de en con trar so lu cio nes ana lí ti cas

obli ga al uso de op cio nes eu ro peas co mo apro xi ma ción al va lor de sus aná lo gas es -

ta du ni den se. Al plan tear el pro ble ma en su ver sión más sen ci lla, es po si ble mos trar

la con ver gen cia de una op ción es ta du ni den se a una eu ro pea cuan do se cum ple que:
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4 Las op cio nes rea les han co bra do re cien te men te un gran in te rés en eco no mía y fi nan zas; véa se por
ejem plo, Stro bel (2005) y Hen der son y Hob son (2002). El  prin ci pal ob je ti vo aso cia do con op cio nes
rea les es cómo va lo rar pro duc tos de ri va dos de ac ti vos no ne go cia bles. En esta in ves ti ga ción se eva lúa la
op ción real del  ries go de ex pro pia ción como un de ri va do, pues to que, a pe ti ción del go bier no, el in ver -
sio nis ta de be rá en tre gar le el ac ti vo sub ya cen te a cam bio de una  in dem ni za ción o pre cio de ejer ci cio. Se
su gie re al lec tor con sul tar dos li bros clá si cos sobre opciones reales: Dixit y Pindyck (1994) y Schwartz
y Trigeorgis (2001).



el sub ya cen te no pa ga di vi den dos, la ta sa de in te rés li bre de ries go cré di to per ma ne -

ce cons tan te, los in ter va los de tiem po en tre no dos tien den a 0, la me dia y va rian za

de los pro ce sos son cons tan tes y las pro ba bi li da des neu tra les al ries go per ma ne cen

cons tan tes a lo lar go de to do el ejer ci cio (véa se más por me no res en, por ejem plo,

Ba ro ne-Ade si y Wha ley, 1987).

Pa ra aña dir rea lis mo al ejer ci cio se re suel ve el pro ble ma de op ti ma ción di ná mi ca

es to cás ti ca (PODE), plan tea do lí neas arri ba, su po nien do que el ren di mien to del bo -

no li bre de ries go es con du ci do por una es truc tu ra de pla zo for ma da a par tir de la

ta sa cor ta del mo de lo de Va si cek. Por úl ti mo, se in cor po ra “es trés fi nan cie ro” al

mo de lo su po nien do que el ac ti vo ries go so si gue un pro ce so de di fu sión con sal tos,

en el que el sal to re pre sen ta el tiem po de la ex pro pia ción y se rá mo de la do por me -

dio de una dis tri bu ción ex po nen cial; asi mis mo el ta ma ño de la pér di da se rá mo de -

la do me dian te una dis tri bu ción de va lo res ex tre mos. Lo an te rior per mi ti rá ha cer el

mo de lo tra ta ble y cal cu lar el va lor de la pri ma por “ries go de pro pie dad”.

La in clu sión de la es truc tu ra de pla zo cuan do el ren di mien to del sub ya cen te si gue

un mo vi mien to geo mé tri co brow nia no no al te ra mu cho la pro pie dad de con ver gen -

cia del mo de lo, pues es po si ble mos trar, me dian te el teo re ma de Gir za nov (véa se,

por ejem plo, Ve ne gas-Mar tí nez, 2008), que el cam bio de nu me ra ria (o nu me ra rio)

in cu rri do al mo di fi car la es truc tu ra de pla zo no al te ra las pro ba bi li da des neu tra les

al ries go, las cua les son úni cas si se man tie ne el su pues to de mer ca dos com ple tos;

vis to de ma ne ra heu rís tica, só lo se mon ta el ár bol bi no mial en la es truc tu ra de pla zo.

Infor tu na da men te, el mo de la do de si tua cio nes de cri sis fi nan cie ras por me dio del

pro ce so de di fu sión con sal tos im po si bi li ta la va lo ra ción de la op ción real ha cien do

uso de ár bo les bi no mia les, pues la exis ten cia de un sal to en cual quier pe rio do rom -

pe la con ti nui dad del mis mo. Este in con ve nien te es sal va do al mos trar que el pre cio 

de la op ción eu ro pea tie ne una so lu ción ce rra da cuan do el ta ma ño del sal to es log-

nor mal; véa se, al res pec to, Mer ton (1976). En ge ne ral, es po si ble en con trar una so -

lu ción apro xi ma da a la ecua ción di fe ren cial par cial de se gun do or den re sul tan te de

la op ti ma ción usan do los mé to dos Mon te Car lo o de di fe ren cias fi ni tas.

Por úl ti mo, se apli ca los con cep tos y de sa rro llos an te rio res a la es ti ma ción del

pre cio de la ac ción de Ba na mex por me dio del mé to do de flu jos de efec ti vo des con -

ta dos y aña dien do a és te el va lor de la op ción real que es ob te ni da me dian te si mu la -

cio nes Mon te Car lo.

I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El va lor pre sen te es pe ra do, Ft , al mo men to t, de un pro yec to me dian te el cálcu lo de

los flu jos de efec ti vo des con ta dos pue de ser re su mi do co mo:
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en que fs  re pre sen ta el flu jo de efec ti vo es pe ra do du ran te el de sa rro llo del pro yec -

to en el mo men to s, l es la ta sa de des cuen to apro pia da se gún el sec tor y gra do de

apa lan ca mien to del pro yec to y Át  de no ta to da la in for ma ción per ti nen te (dis po ni -

ble) al mo men to t.

En es ta in ves ti ga ción se pro po ne agre gar al va lor del pro yec to, Ft , el va lor de la

pri ma por “ries go de pro pie dad”, el cual se in ten ta mo de lar co mo una op ción real.

Pa ra jus ti fi car es ta apro xi ma ción se su po ne la exis ten cia de un in ver sio nis ta, ad ver -

so al ries go, de vi da in fi ni ta que tie ne ac ce so a un bo no li bre de ries go cré di to, Bt ,

cu yo ren di mien to (cam bio por cen tual) es tá da do por:

d
d

B

B
r tt

t
= (2)

en que r re pre sen ta la ta sa de in te rés li bre de ries go (de in cum pli mien to) pa ga da

por el bo no. Este agen te tam bién tie ne tam bién ac ce so a un ac ti vo ries go so, es de -

cir, el pro yec to, Ft , cu yo ren di mien to es tá da do por un pro ce so de di fu sión de la

for ma:

d d dF t W Ft F F t t= +( )m s 1 (3)

en la que mF  es el ren di mien to me dio es pe ra do del pro yec to, sF  re pre sen ta la vo la -

ti li dad ins tan tá nea del pro yec to y W t1  es un mo vi mien to brow nia no, es de cir, W t1  � 

N t( , ),0  en cu yo ca so se cum ple que E d[ ]W t1 0=  y Var d d[ ] .W tt1 =  Es en es te pun to

cuan do, de ma ne ra na tu ral, sur ge la ne ce si dad de mo de lar el va lor del “ries go de

pro pie dad” co mo un de ri va do, pues to que, a pe ti ción del go bier no, el in ver sio nis ta

de be rá ven der le el ac ti vo ries go so a cam bio de un pre cio de in dem ni za ción, K, el

cual, en el peor de los ca sos, pue de ser de ter mi na do uni la te ral men te por el pro pio

go bier no. Obsér ve se que lo an te rior se tra ta de la des crip ción de una po si ción cor ta 

en una op ción de com pra, j t tF t( , ), a la que só lo le fal ta es pe ci fi car el pla zo de ven -

ci mien to y la for ma de ejer ci cio, es de cir las con di cio nes de fron te ra; am bas ca rac te -

rís ti cas de ter mi nan el ti po de op ción ana li za da.

En el ca so de las ex pro pia cio nes, la na tu ra le za ca si im pre de ci ble del mo men to de 

ocu rren cia del ac to de au to ri dad ha ce ne ce sa ria la mo de la ción por me dio de op cio -

nes es ta du ni den se, por lo que es po si ble su po ner que la car te ra del in ver sio nis ta es tá

con for ma do por po si cio nes lar gas en un bo no, Bt , que pa ga una ta sa li bre de ries go

y en el ac ti vo ries go so, Ft , ade más de una po si ción cor ta en una op ción de com pra

de di cho ac ti vo, j t , es to es:
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Õ = + +t t t t ta F B( )w w j w1 2 3 (4)

en que wi  re pre sen ta la pro por ción de ri que za que el in ver sio nis ta asig na a ca da ac -

ti vo en su car te ra.

La ne ce si dad de sim pli fi car el pro ble ma lle va al su pues to de una úni ca fe cha en la 

cual el go bier no de be de ci dir si ejer ce o no la op ción de com pra que po see en el ac ti -

vo ries go so, lo que con vier te la op ción de com pra es ta du ni den se en una eu ro pea, la

cual re sul ta, ana lí ti ca men te, más tra ta ble. Por otra par te, la na tu ra le za no fi nan cie ra 

del sub ya cen te ha ce ne ce sa ria la apli ca ción de la me to do lo gía de op cio nes rea les pa -

ra su va lo ra ción (véa se ma yor re fe ren cia en Abel, 1983; Di xit y Pindyck, 2000, o

Tri geor gis, 1996, en tre otros).

A gran des ras gos, la me to do lo gía de op cio nes rea les es tá ba sa da en apli car la tec -

no lo gía de op cio nes fi nan cie ras en pro yec tos de in ver sión con tin gen tes cu ya rea li -

za ción de pen de del de sem pe ño de un pro yec to prin ci pal que ha ce las ve ces de

sub ya cen te. Con es te en fo que, la po si ción y ti po de op ción es tán de ter mi na dos por 

la na tu ra le za del pro yec to ana li za do, en el ca so par ti cu lar del ries go de pro pie dad,

tal y co mo se ex pli có lí neas arri ba, se tra ta de una po si ción cor ta en una op ción de

com pra es de cir una op ción real de cie rre.

La na tu ra le za con tin gen te de la op ción, es de cir, su na tu ra le za de de ri va do, con -

du ce a uti li zar el cálcu lo de Itô en la de ter mi na ción de la ecua ción di fe ren cial es to cás -

ti ca que ri ge su pri ma. Apli can do las re glas del cálcu lo es to cás ti co5 al ren di mien to

de la op ción eu ro pea de com pra, se ob tie ne:

d
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t
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que no es otra co sa que la ecua ción di fe ren cial es to cás ti ca (EDE) del ren di mien to de

la op ción real de cie rre que mo de la el “ries go de pro pie dad”. En es te ca so se cum ple 

que:
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Pa ra com ple tar el plan tea mien to del pro ble ma de op ti ma ción di ná mi ca es to cás ti ca

(PODE), es ne ce sa rio es ta ble cer una fun ción de be ne fi cios que re fle je la pre fe ren cia

cre cien te a ta sas de cre cien tes por los be ne fi cios que pre sen ta el agen te ana li za do.

Pa ra ello se pro po ne una fun ción de be ne fi cios de la for ma: Õ = Õ ºt t t t tB F( , , ) / ,j g fg

la cual se su po ne cón ca va en con cor dan cia con agen tes ad vers tos al ries go.
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5 Como re fe ren cias véa se Lam ber ton y La pey re (1996), Mi kosch (1998) y Gikh man y Sko rok hod
(2004).



II. SOLUCIÓN DEL PODE, ESTRUCTTURA DE PLAZOS PLANA Y RENDIMIENTOS

BROWNIANOS DEL SUBYACENTE

Una vez ob te ni das las ecua cio nes di fe ren cia les que mo de lan los ren di mien tos de

los tres ac ti vos a los que tie ne ac ce so el in ver sio nis ta, se es tá en po si ción de mo de lar 

la di ná mi ca es to cás ti ca del ren di mien to de su ri que za, a t , da da por la si guien te

ecua ción di fe ren cial es to cás ti ca (EDE):

d d d d da a F a a B tt t t t t t t t= + + - + - Õw w j w w1 2 1 21( ( )) (6)

Pa ra de ter mi nar la so lu ción del pro ble ma, de ma xi mi zar (1) su je to a (6), es ne ce sa -

rio es ta ble cer las te nen cias óp ti mas de ca da uno de los ac ti vos a los que tie ne ac ce so

el agen te, así co mo el be ne fi cio es pe ra do óp ti mo.6 Pa ra ello se tie ne que plan tear la

ma xi mi za ción del va lor es pe ra do de los be ne fi cios del in ver sio nis ta des con ta dos
7

por la ta sa apro pia da, l, su je to a la res tric ción pre su pues ta ria de su ri que za, es to es:
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d d d d da a F a a B tt t t t t t t t= + + - + - Õw w j w w1 2 1 21( ( )) (7)

en que Át  re pre sen ta to da la in for ma ción per ti nen te dis po ni ble has ta el mo men to t.

Pa ra re sol ver es te pro ble ma (véa se, por ejem plo, Chiang, 1992) se re cu rre a la fun -

ción de va lor
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A par tir de la cual se ob tie ne la si guien te ecua ción re cur si va:
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Des pués de ob ser var que el se gun do su man do den tro de la es pe ran za es la mis ma

fun cio nal J  eva lua da un ins tan te des pués del pun to de par ti da, si se apro xi ma su va -

lor usan do la di fe ren cial de Fré chet y se uti li za el teo re ma del va lor me dio de la in -

te gral en el pri mer su man do, se ob tie ne:
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6 Es ne ce sa rio re cor dar que el be ne fi cio es una va ria ble alea to ria dada la na tu ra le za es to cás ti ca de los 
ren di mien tos de los activos.

7 Ca rac te rís ti ca men te se pro po ne como tasa de des cuen to la WACC (Weigh ted Ave ra ge Ca pi tal
Cost) de to dos los ac ti vos de los cua les ob tie ne ga nan cias el in ver sio nis ta ana li za do.
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Si se tie ne es pe ran zas, se di vi de so bre dt y se to ma el lí mi te cuan do  dt tien de a 0, se

ob tie ne que
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Aho ra bien, se pro po ne co mo can di da to de so lu ción la fun ción se pa ra ble J a tt( , )

= -b gg l( / ) .a et
t  Des pués de rea li zar al gu nas sus ti tu cio nes, se ob tie ne un ha mil to nia -

no de la for ma:
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De ri van do es ta ex pre sión res pec to a ca da una de las va ria bles de de ci sión, Õ t t, w1  y 

w2 t , se ob tie ne el si guien te sis te ma de ecua cio nes pa ra las con di cio nes de pri mer or -

den (CPO):
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Si se usa las dos úl ti mas ecua cio nes es po si ble de ter mi nar que los pre mios al ries go

de los ac ti vos ries go sos de la car te ra son idén ti cos, es to es:
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Si se sus ti tu ye la me dia y la va rian za del de ri va do (la op ción real), da das en las ecua -

cio nes (3) y (5), se ob tie ne la ecua ción di fe ren cial par cial de se gun do or den de Black-

Scho les (1973), a sa ber:
8
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La ecua ción an te rior mo de la el ries go de pro pie dad. Se gún los su pues tos an tes

men cio na dos, las con di cio nes de fron te ra de la op ción real son: max[ , ]F KT - 0  y 

jT T( , ) .0 0=  La so lu ción de (13) es tá da da por:
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en la que el va lor del “ries go de pro pie dad”, j t , es tá ex pre sa do co mo fun ción del

va lor del pro yec to ori gi nal, Ft , el va lor de la in dem ni za ción, K, la ta sa li bre de ries go 

de in cum pli mien to, r, la vo la ti li dad del pro yec to ori gi nal, sF
2 , y el tiem po que tie ne

el go bier no pa ra to mar la de ci sión, T t- .

Una vez es ta ble ci da, se gún los su pues tos an tes men cio na dos, la so lu ción de

Black-Scho les co mo una apro xi ma ción pa ra el va lor del “ries go de pro pie dad” que

en fren tan los ac cio nis tas de una em pre sa, lo cual re pre sen ta una po si ble ex pro pia -

ción, se pue de es ta ble cer la sen si bi li dad de es te ries go an te cam bios en sus fac to res

in ci den tes. Tal vez, el más im por tan te de es tos fac to res es la in dem ni za ción, K, que

de be rá pa gar el go bier no a los afec ta dos y que pue de ser es ta ble ci da de ma ne ra uni -

la te ral por él mis mo, de pen dien do de su po der o ur gen cia.

Ha cien do una ana lo gía con las op cio nes fi nan cie ras, es via ble vi sua li zar la ca ppa, 

k ¶j ¶= ×( )/ ,K  co mo una me di da del cam bio en el va lor de la pri ma re ci bi da an te un

cam bio en la in dem ni za ción que el go bier no de be otor gar a los ac cio nis tas. Se pue -

de de mos trar que k < 0 pa ra po si cio nes lar gas en las op cio nes de com pra, por lo que 

re sul ta ló gi co que pa ra una po si ción cor ta se ten ga que k > 0, pues es to au men ta la

pro ba bi li dad de con ser var la pri ma. Pa ra in ter pre tar es te re sul ta do, el aná li sis se re -

mi te a la ecua ción (4), en la cual se acom pa ña de un sig no po si ti vo a la pro por ción

de la ri que za des ti na da a la op ción real, lo que im pli ca que con for me la in dem ni za -

ción au men ta es más pro ba ble que el ac cio nis ta con ser ve el va lor de la pri ma al re -

sul tar me nos atrac ti va la “na cio na li za ción”. Por tan to, es creí ble su po ner que la

caí da ob ser va da en los pre cios de mer ca do an te el anun cio de una ex pro pia ción se rá 

me nor si se fi ja un ma yor va lor de in dem ni za ción, k .
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8 Véa se Ve ne gas-Mar tí nez (2008) o Neft ci (2000).



Otro fac tor por con si de rar es la vo la ti li dad del sub ya cen te, es de cir, del pro yec -

to ori gi nal, la cual se re pre sen ta me dian te u ¶ j ¶s= ×( )/ .F  De nue vo, se mues tra una

re la ción po si ti va en tre la vo la ti li dad del pro yec to ori gi nal, sF , y el va lor de la op -

ción en una po si ción lar ga, j ( ),×  es to es, u > 0. Invir tien do el sig no, da da la po si ción

cor ta en la car te ra ana li za da, se tie ne que: u > 0, lo que im pli ca que a ma yor vo la ti li -

dad en el ne go cio au men tan los in cen ti vos del go bier no pa ra con tro lar la em pre sa,

lo que in cre men ta la pro ba bi li dad de ejer ci cio de la op ción real, lo que pro du ci rá un 

efec to ne ga ti vo en el va lor de las ac cio nes en el mer ca do, lo que mi na la ri que za del

ac cio nis ta.

En la grá fi ca 1 se mues tra tan to los vo lú me nes (eje prin ci pal) co mo los pre cios de 

cie rre, ajus ta dos por di vi den dos en mo ne da ori gi nal, de la ac ción or di na ria de Ci ti -

group Inc. al cie rre de ca da tri mes tre de 1994.II-2009.I (eje se cun da rio). En es tas

se ries es po si ble ve ri fi car el au men to del nú me ro de tran sac cio nes y la caí da del pre -

cio de la ac ción an te al tas vo la ti li da des en el ne go cio prin ci pal y el anun cio del go -

bier no de una po si ble na cio na li za ción de la em pre sa.
9

Re sul ta im por tan te ha cer no tar que la so lu ción a la ecua ción (13) es tá da da por la 

co no ci da fór mu la de Black-Scho les, la cual es vá li da si se tie ne con una es truc tu ra

de pla zos pla na, mer ca dos com ple tos, di vi si bi li dad per fec ta del sub ya cen te y nor -

ma li dad en la dis tri bu ción de los ren di mien tos del ac ti vo sub ya cen te. A lo lar go de

es te tra ba jo se fle xi bi li za rán el pri mer y el úl ti mo su pues tos.

NOTAS Y COMENTARIOS 483

60

50

40

30

20

10

0

30 000

25 000

20 000

15 000

10 000

5 000

0 1994.II

1995.I

1995.IV

1996.III

1997.II

1998.I

1998.IV

1999.III

2000.II

2001.I

2001.IV

2002.III

2003.II

2004.I

2007.IV

2004.IV

2005.III

2006.II

2007.I

Cantidad de títulos Precio al cierre

GRÁFICA 1. Vo lu men co mer cia do y pre cio de cie rre tri mes tral de la ac ción

de Ci ti group en la Bol sa de Va lo res de Nue va York

(Mi llo nes)

FUENTE: Eco no má ti ca.

9 Aun que de ma ne ra ve la da, la in yec ción de re cur sos pú bli cos a Ci ti group Inc. cons ti tu yó una ex -
pro pia ción del ne go cio con una in dem ni za ción de tal mag ni tud que im pul só el precio de la acción.



III. SOLUCIÓN DEL PODE CON TASA CORTA DE VASICEK Y RENDIMIENTOS

BROWNIANOS DEL SUBYACENTE

El si guien te pa so en la ex ten sión del mo de la do del va lor del “ries go de pro pie dad”

es su po ner una es truc tu ra de pla zo no pla na, lo que de fac to re pre sen ta un pre mio

por li qui dez y pro du ce ma yor rea lis mo. Pa ra ello se uti li za una ta sa cor ta si mi lar a

la es pe ci fi ca da por Va si cek (1977). En el mo de lo pro pues to se su po ne que los pro -

ce sos de di fu sión, tan to de la ta sa de in te rés, dW t1 , co mo de los ac ti vos ries go sos,  

dW t2 , son dis tin tos aun que co rre la cio na dos. Este su pues to es una ge ne ra li za ción

de los es ta ble ci dos en Mos sin (1966), Shar pe (1964) y Trey nor (1962), en los que se

da una re la ción en tre la ta sa li bre de ries go (con una es truc tu ra de pla zo pla na) y el

ren di mien to de los ac ti vos ries go sos es tá da do por el co no ci do mo de lo CAPM.

Las re la cio nes an tes des cri tas es tán re pre sen ta das al su po ner que la ta sa cor ta es

con du ci da por la EDE de Va si cek, a sa ber:

d
d d d

B

B
r b r t Wt t B t= = - +a s( ) 2 (15)

en la que a re pre sen ta la ve lo ci dad de ajus te de la ta sa cor ta, rt , ha cia la ta sa de lar go

pla zo, b, y sh  es la vo la ti li dad de la ta sa cor ta. Por otra par te, la EDE que ri ge el ren -

di mien to del ac ti vo ries go so se ba sa en la ecua ción (3). Co mo con se cuen cia de es to,

la EDE que con du ce los ren di mien tos de la op ción real que mo de la el “ries go de

pro pie dad” es tá da da por la ecua ción (5).

El pro ble ma de op ti ma ción di ná mi ca es to cás ti ca que el agen te tie ne que re sol ver 

es si mi lar al plan tea do en la ecua ción (7), ex cep to por la res tric ción pre su pues ta ria,

lo cual con du ce a:
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Co mo an te, es ne ce sa rio to mar la es pe ran za de la ecua ción (16), di vi dir la en tre dt, y

to mar el lí mi te cuan do dt tien de a 0, de lo que se ob tie ne:
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De nue vo, se re quie re pro po ner un can di da to de so lu ción de la for ma J a t( , )

= b gg( / )at  e t-l  a fin de de ter mi nar la ecua ción di fe ren cial par cial de se gun do or den

que ri ge a j. Pos te rior men te se ob tie ne sus de ri va das par cia les y se sus ti tu yen en

(17) pa ra ob te ner el ha mil to nia no, a sa ber:
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A par tir de es te ha mil to nia no es po si ble ob te ner las con di cio nes de pri mer or den

(con di cio nes ne ce sa rias) de ri ván do lo res pec to a las va ria bles cu yo óp ti mo se de sea

ob te ner, a sa ber:
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El pri mer re sul ta do im por tan te de es ta ex ten sión, es la co rro bo ra ción dé bil del

teo re ma de se pa ra ción de Fis her; véa se, al res pec to, Fis her (1930). Lo que de he cho

sig ni fi ca que la po lí ti ca de pa go de di vi den dos, co mo pro por ción de la ri que za, es

in de pen dien te de la po lí ti ca de in ver sión de la em pre sa, siem pre que las ta sas pa si -

vas sean igua les a las ac ti vas pa ra pla zos igua les y po si bi li da des irres tric tas de in ver -

sión. Se di ce que la co rro bo ra ción es dé bil, pues el va lor de b en tér mi nos de las

pro por cio nes de ri que za asig na da a ca da ac ti vo, las cua les cam bian an te mo di fi ca -

cio nes en la res tric ción pre su pues ta ria, per ma ne cen cons tan tes. Esta afir ma ción

res pon de a la igual dad en tre las pri me ras ecua cio nes de las CPO de los dos PODE a

pe sar de los cam bios en la ta sa li bre de ries go, la in clu sión de una nue va fuen te de

in cer ti dum bre en el pro ble ma y la con se cuen te al te ra ción de la tra yec to ria de la ri -

que za del in di vi duo.

El se gun do re sul ta do im por tan te de es te ejer ci cio es tá da do por la igua la ción de

las dos úl ti mas CPO, de ma ne ra que los pre mios al ries go de am bos ac ti vos sean

igua les, es to es:
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lo que a su vez pue de ser rees cri to co mo

m a h

s

m a h

s

j

j

F t

F

tb r b r- - -
=

- - -( ) ( )

en que h g s w w rs s w s wj= - - - + +( ) ( ) ( ).1 12
1 2 1 2B B F t t  La igual dad an te rior pue de

ser lle va da a una ecua ción di fe ren cial par cial de se gun do or den. En efec to, des pués

de sus ti tuir m j  y sj  en la ecua ción an te rior, se tie ne que:
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en que a( )b rt-  es la par te de ter mi nis ta (ten den cia) de la ta sa cor ta y ( / )¶ j ¶ h hjF Ft t -

se agre ga co mo res pues ta a la nue va fuen te de in cer ti dum bre apor ta da por la ta sa

cor ta es pe ci fi ca da en la ecua ción (15). Este re sul ta do im pli ca que la op ción real que

mo de la el “ries go de pro pie dad” es tá más allá de la fór mu la de Black-Scho les, a cau-

sa de los dos úl ti mos su man dos. Pa ra su so lu ción siem pre es po si ble re cu rrir a mé -

to dos nu mé ri cos o al mé to do de si mu la ción Mon te Car lo.

Si se de sea co no cer las pro por cio nes óp ti mas de ri que za asig na da a ca da ac ti vo,

es ne ce sa rio par tir del sis te ma de ecua cio nes ex pre sa do en (20) y de no tar

l
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i t

i

b r
=

- -( )

co mo el pre mio al ries go (de mer ca do) pa ga do a ca da ac ti vo ries go so, de lo cual se

ob tie ne, por igua la ción:
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del que se ob tie ne 
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El va lor de w1 pue de ser ob te ni do sus ti tu yen do w2  en la cual quie ra de las ecua cio -

nes del sis te ma da do en (20).

IV. SOLUCIÓN DEL PODE CON TASA CORTA DE VASICEK Y RENDIMIENTOS

CORRELACIONADOS CON SALTOS

Pa ra la úl ti ma eta pa del aná li sis teó ri co del tra ba jo se su pon drá un en tor no de cri sis

fi nan cie ra, en el cual los ren di mien tos de la com pa ñía, su je ta a ex pro pia ción, pue -

den su frir sal tos abrup tos que es tán fue ra del po der ex pli ca ti vo de los pro ce sos de

di fu sión me ra men te brow nia nos, lo cual se ex clu ye del al can ce de la me to do lo gía

tra di cio nal de op cio nes rea les.

La pre sen cia de es tos sal tos se rá mo de la da me dian te una dis tri bu ción de Pois son 

con in ten si dad l y ta ma ño pro me dio del sal to igual a z, lo cual per mi ti rá la exis ten -

cia de ren di mien tos “ex tre mos” que es tán más allá de lo pro nos ti ca do por una

dis tri bu ción nor mal, es de cir, más allá del su pues to de un pro ce so de di fu sión

brow nia na.

Antes de ini ciar con el plan tea mien to del pro ble ma de op ti ma ción di ná mi ca es -

to cás ti ca (PODE), se mos tra rá em pí ri ca men te la va li dez del mo de la do usa do. En la

si guien te grá fi ca se pre sen ta un con jun to de ren di mien tos tri mes tra les, 1994.III-

2009.I, de la ac ción de Ci ti group Inc. jun to a un gru po de ren di mien tos si mu la dos

su po nien do di fu sión brow nia na, di fu sión con sal tos y ren di mien tos de va lo res ex -

tre mos10 (Gum bell).

Se ob ser va que los ren di mien tos tri mes tra les son ex pli ca dos ca si en su to ta li dad

por un pro ce so de di fu sión brow nia no, mar ca do por rom bos, el cual fue plan tea do
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10 Los al go rit mos de si mu la ción es tán a dis po si ción de los lec to res in te re sa dos a vuel ta de correo.



usan do co mo in su mos la me dia y va rian za mues tral de los ren di mien tos rea les,con

cru ces. Las úni cas ob ser va cio nes rea les fue ra del al can ce de es ta si mu la ción son los

co rres pon dien tes a los dos úl ti mos tri mes tres de 2009, los cua les coin ci den con pe -

rio dos de cri sis fi nan cie ra y el anun cio de una po si ble es ta ti za ción.

Aun que es sa bi do que los ren di mien tos de ba ja fre cuen cia (por ejem plo, tri mes -

tra les), se dis tri bu yen co mo va ria bles alea to rias nor ma les, re sul ta in te re san te ob -

ser var que an te con di cio nes de cri sis fi nan cie ra los ren di mien tos pre sen tan sal tos

que no pue den ser ex pli ca dos por la dis tri bu ción nor mal. Ante la evi den cia em pí ri -

ca se ha si mu la do un gru po de ren di mien tos re gi dos por un pro ce so de di fu sión

con sal tos cu yo um bral de sal to es tá da do por la pro ba bi li dad de una va ria ble alea -

to ria ba sa da en una dis tri bu ción Pois son que só lo pue de pre sen tar un sal to por pe -

rio do. En es te ca so, se ob tie ne el ta ma ño pro me dio del sal to co mo el pro me dio de

los ex ce sos de los ren di mien tos, es de cir, ren di mien tos por en ci ma de dos des via -

cio nes es tán dar, de una dis tri bu ción nor mal, lo cual coin ci de con lo que tra di cio -

nal men te se con si de ra un ex ce so des pués del VAR, es to es un ren di mien to anor mal.

El pro ce so de di fu sión con sal tos re sul tan te de es te ejer ci cio, mar ca do con cua -

dros, co pia al pro ce so de di fu sión brow nia na en to dos los pun tos ex cep to en los
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GRÁFICA 2. Ren di mien tos rea les y si mu la dos por va rios mé to dos

de ac ción de Ci ti group en la Bol sa de Va lo res de Nue va York



que una va ria ble alea to ria in de pen dien te su pe ró la pro ba bi li dad de ocu rren cia del

sal to, lo que ge ne ra con ello los mo vi mien tos ex tre mos de la mues tra. Co mo se ob -

ser va en la grá fi ca 2 el pro ce so de di fu sión con sal tos co pia el nú me ro de ex ce sos en

la nor mal pre sen te en la mues tra, de lo cual se pue de con cluir que el ejer ci cio nu mé -

ri co pre sen ta do co pia, en pro me dio, el pro ce so es to cás ti co ori gi nal, y que por tan to 

la va lo ra ción nu mé ri ca de la op ción real de un ac ti vo cu yos ren di mien tos (con sal -

tos) es tán co rre la cio na dos a la ta sa de in te rés es, en pro me dio, apro pia da.

Por úl ti mo, se mues tra, mar ca dos con trián gu los, los ren di mien tos ge ne ra dos a

tra vés de una fun ción de va lo res ex tre mos, Gum bell, cu yos pa rá me tros de ubi ca -

ción y es ca la fue ron de ter mi na dos usan do el pro gra ma Xtre mes 3.01 en su ver sión

aca dé mi ca. Este pro gra ma tam bién mos tró la ca si per fec ta nor ma li dad de los ren di -

mien tos, con ex cep ción de los dos úl ti mos, y el ajus te de las dis tri bu cio nes nor mal

y Gum bell en los da tos. To do es to es mos tra do en la grá fi ca 3.

Ante es ta evi den cia em pí ri ca y al gu nas si mu la cio nes, aun cuan do los da tos son

tri mes tra les,
11

 es vá li do ini ciar con el plan tea mien to del PODE cuan do el sub ya cen te 

se ba sa en un pro ce so de di fu sión con sal tos. El plan tea mien to de es te pro ble ma es

si mi lar a los an te rio res; el úni co cam bio que se ha rá es tá da do por la ecua ción di fe -

ren cial es to cás ti ca se gui da por los ren di mien tos del ac ti vo ries go so an te una cri sis,

a sa ber:
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GRÁFICA 3. Ajus te de los ren di mien tos de la ac ción de Ci ti group en la Bol sa

de Va lo res de Nue va York, me dian te dis tri bu cio nes nor mal

y Gum bell, ade más de un Ker nel Epa nech ni kov

FUENTE: Eco no má ti ca.

11 Aun que el uso de la op ti ma ción di ná mi ca es to cás ti ca im pli ca con ti nui dad en el pro ce so, se ha to -
ma do da tos tri mes tra les por ser la fre cuen cia de apa ri ción de los es ta dos fi nan cie ros usa dos en la va lo -
ra ción. La dis cre ti za ción fue meramente ilustrativa.



dF t W N Ft F F t t t= + +( )m s zd d d1 (23)

en la que se ha agre ga do al pro ce so de di fu sión en (3) un pro ce so de sal to de Pois -

son, dNt , que en pro me dio sal ta una vez en el ins tan te  con una pro ba bi li dad (pro -

por cio nal a) la in ten si dad pro me dio l , por lo que la pro ba bi li dad de que no ocu rra

al gún sal to es tá da da por 1- +ld dt o t( ), y la pro ba bi li dad de más de un sal to por

uni dad de tiem po es tá da da por ( )dt

La in clu sión de es te nue vo ele men to res pon de a la ne ce si dad de mo de lar el cam -

bio abrup to en los ren di mien tos de la em pre sa pro vo ca dos por el ru mor de la in ter -

ven ción gu ber na men tal. En ge ne ral, és te es in tem pes ti vo y sus efec tos pue den ser,

da da la pe rio di ci dad tri mes tral, en glo ba dos en un so lo he cho, lo cual coin ci de ple -

na men te con el mo de la do me dian te sal tos de Pois son. En es te ca so, es po si ble de -

mos trar que es te in fi ni té si mo de or den su pe rior al pri me ro tien de a 0 con for me el

in ter va lo ana li za do se co lap sa al mis mo pun to, es to es:

lim
( )

d

d

dt

o t

t®

é

ë
ê

ù

û
ú =

0
0

Del mis mo mo do, es po si ble de mos trar que E d Var d[ ] [ ] .N N dtt t= = l

Usan do las re glas del cálcu lo (es to cás ti co) de Itô pa ra ob te ner la ecua ción di fe -

ren cial es to cás ti ca12 que ri ge al de ri va do, se ob tie ne que:

d d d dj m s j j n jj j( , ) ( ) ( ( ( ), ) ( , ))F t t W F t F tt t t t t t t= + + + -1 1 Nt (24)

en la que m j  y sj  es tán da das co mo en (5), mien tras que la ecua ción di fe ren cial es -

to cás ti ca que ri ge la ta sa cor ta aún es la ex pre sa da en (15), es de cir, el mo de lo de Va -

si cek (1977).

La ecua ción an te rior re fle ja la in clu sión del pro ce so de Pois son (sal to) en la ecua -

ción di fe ren cial que ri ge los ren di mien tos de la op ción real, por me dio de la cual se

mo de la el ries go por ex pro pia ción. En ge ne ral, es tá op ción ca re ce de va lor (se en -

cuen tra pro fun da men te fue ra del di ne ro), ex cep to en los mo men tos que un ru mor

creí ble de la na cio na li za ción “ac ti va” el com po nen te de sal to, dNt , y la lle va a ni ve -

les don de su exis ten cia afec ta el va lor de la car te ra im plí ci ta
13

 de los ac cio nis tas.

Nue va men te, en el plan tea mien to del pro ble ma los cam bios he chos en las ecua -

cio nes que ri gen los ren di mien tos del ac ti vo ries go so y del de ri va do se rán no to rios

490 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

12 La no ta ción di fe ren cial es un abu so de no ta ción, en rea li dad se tra ta de ecua cio nes in te gro-di fe -
ren cia les.

13 En la bi blio gra fía de va lo ra ción de ac ti vos con op cio nes rea les se es ta ble ce que un pro yec to cual -
quie ra tie ne in mer sa una se rie de op cio nes rea les (ex pan sión, cie rre, pos ter ga ción, etc.), que afec tan el
va lor del pro yec to. En su con jun to, el pro yec to pue de ser vis to como una car te ra con un ac ti vo ries go so 
(el pro yec to) y una serie de opciones respecto a la mis ma.



has ta ob te ner la di fe ren cial de la fun cio nal, dJ a tt( , ). La ra zón de es te cam bio es la

in clu sión de la res tric ción (que in clu ye la op ción “ac ti va” que mo de la el ries go de

pro pie dad) en la bús que da del óp ti mo. Pa ra re sol ver el pro ble ma de que se trata, se

tie ne que: 
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De nue vo, es ne ce sa rio to mar la es pe ran za de la ex pre sión an te rior y to mar su lí mi -

te cuan do el in ter va lo ana li za do co lap sa a 0, de lo que se ob tie ne:
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Obsér ve se que la ex pre sión an te rior di fie re de su aná lo ga del PODE an te rior úni ca -

men te en el va lor pro me dio del sal to, z w w( ),2 1t t+  el cual es agre ga do a la es pe ran za

de la de ri va da par cial res pec to a la ri que za de la fun cio nal, J a tta ( , ). En efec to, el

ta ma ño pro me dio del sal to del va lor del ac ti vo en ries go de ex pro pia ción afec ta la

ri que za pro me dio del in ver sio nis ta en  J aa t t tz w w( )2 1+   uni da des, no así su va rian -

za, lo que mo di fi ca su res tric ción pre su pues ta ria y, por tan to, su con jun to ase qui -

ble de ga nan cias.

Al pro ce der con la so lu ción del PODE, es ne ce sa rio es ta ble cer co mo can di da to de 

so lu ción, J a t a et t
t( , ) ( / ) ,= b gg l  pa ra (26). Da do que la fun ción ob je ti vo per ma ne ce

inal te ra da en los tres plan tea mien tos, es po si ble usar el mis mo can di da to a so lu ción

pa ra to dos ellos, de lo que se ob tie ne el si guien te ha mil to nia no, en el que úni ca -

men te la me dia de la ri que za fue al te ra da:
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(27)

(26)



Des pués de to mar las de ri va das par cia les del ha mil to nia no res pec to a ca da una de

las va ria bles de con trol, se ob tie ne el si guien te sis te ma de con di cio nes ne ce sa rias:
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Al igual que en los dos plan tea mien tos de las sec cio nes an te rio res, es po si ble ob -

ser var que la tra yec to ria óp ti ma es pe ra da del re par to de di vi den dos, da da por la

pri me ra de ri va da par cial, per ma ne ce sin cam bio, a sa ber: Õ = -
t tab g1 1/( ) , lo que co -

rro bo ra de nue vo el cum pli mien to dé bil del teo re ma de Fis her.

Adviér ta se que la in clu sión de un sal to de Pois son co rre la cio na do con los ren di -

mien tos del ac ti vo úni ca men te afec ta las pro por cio nes óp ti mas de op cio nes y sub -

ya cen te, w1 y w2 , que el in ver sio nis ta de be man te ner en su car te ra, no así sus

ga nan cias. Esta so lu ción re dun da en que, an te un mo men to de in cer ti dum bre pro -

vo ca da por el anun cio de una po si ble ex pro pia ción, el in ver sio nis ta cam bia la pro por -

ción de co ber tu ra del ta del ac ti vo ries go so. El mon to y di rec ción de es te cam bio

se rá re sul ta do de la per cep ción del mer ca do de la ex pro pia ción, es de cir, del va lor

del sal to, z.

Aho ra só lo res ta en con trar la ecua ción di fe ren cial par cial de se gun do or den

que ri ge el pre cio del de ri va do ne ce sa rio pa ra cu brir el ries go por pro pie dad en los

su pues tos ex pli ca dos en el PODE re suel to lí neas arri ba. En efec to, al igua lar las par -

cia les del ha mil to nia no res pec to a las pro por cio nes óp ti mas, w1t y w2 t , se tie ne

que:
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Lo an te rior im pli ca que el pre mio al ries go de la op ción real y del sub ya cen te son,

co mo en los ejer ci cios an te rio res, igua les. En es te ca so, el pre mio al ries go es afec ta -

do tan to por las vo la ti li da des de los ac ti vos in clui dos en la car te ra co mo por la co -

rre la ción de la ta sa cor ta con el ries go de ex pro pia ción aso cia do al sub ya cen te, r.

Des pués de igua lar las ecua cio nes an te rio res, y sus ti tuir m j  y sj , se ob tie ne una

ecua ción di fe ren cial par cial de se gun do or den si mi lar a la ob te ni da en los PODE an -

te rio res, es to es:
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en la que h z g) s w w r s s w s wz
2

j= + - - - + +( ( ) ( ).1 1 1 2 1 2B B F t t  Co mo pue de cons ta -

tar se en la ex pre sión an te rior, la nue va ecua ción di fe ren cial par cial (EDP) in cor po ra

el va lor pro me dio del sal to, z, man te nien do la for ma tra di cio nal de las EDP se gui das

por los de ri va dos.

Tam bién es ne ce sa rio ha cer no tar que la EDP pro duc to del ejer ci cio de op ti ma -

ción an te rior es no li neal y su so lu ción que da fue ra del al can ce de la pro pues ta por

Black y Scho les. Del mis mo mo do, su so lu ción que da fue ra del al can ce de los mé to -

dos tra di cio nal men te usa dos en la va lo ra ción de op cio nes rea les, pues la pre sen cia

de sal tos im po si bi li ta el uso de ár bo les re com bi nan tes.

Es im por tan te ad ver tir que has ta el mo men to, só lo se ha ha bla do del va lor pro -

me dio del ta ma ño del sal to, z, sin se ña lar la dis tri bu ción de és te. Se ha de ja do de la -

do es te te ma de ma ne ra in ten cio nal, pues exis ten ca sos es pe cí fi cos que arro jan

so lu cio nes ce rra das, por ejem plo, si el ta ma ño del sal to se dis tri bu ye co mo una va -

ria ble alea to ria log-nor mal, Mer ton (1976) en cuen tra que la so lu ción a la ecua ción

di fe ren cial par cial pa ra bó li ca es tá da da por:

C
e T t

n
C S X rjd

T n

n
BS n n=

+ -+ -

=

¥

å
l k l k

s
( ) ) ( )( )

!
( , , ,

1 1

0

21 ) (
, )T t- (31)

en la que l es el pa rá me tro de in ten si dad del pro ce so de sal tos, CBS ( )×  re pre sen ta el

va lor de una op ción de com pra de Black-Scho les, k de no ta la me dia de la dis tri bu -

ción del ta ma ño del sal to, X es el pre cio de ejer ci cio, s s dn n T t2 2 2= + -( )/( ), sig ni fi ca

la vo la ti li dad del sub ya cen te y r r n l T tn = - + + -lk k( ln ( ))/( ). Véa se por me no res

en Ve ne gas-Mar tí nez (2008).

Esta so lu ción par ti cu lar pa ra el pro ble ma plan tea do por (30) re pre sen ta el va lor

de la pri ma por ries go de ex pro pia ción. Se re co mien da to mar es ta apro xi ma ción con

cau te la pues la na tu ra le za del fe nó me no es tu dia do im pli ca la po si bi li dad de va lo res

ex tre mos en el ta ma ño del sal to.
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La so lu ción del la EDP, de es ta sec ción, es la ba se de la va lo ra ción de los ac ti vos de 

Ci ti group en Mé xi co, pues se su po ne que los ren di mien tos de la ac ción (glo bal) es -

tán co rre la cio na dos con la ta sa de in te rés li bre de ries go de los Esta dos Uni dos y

que su ren di mien to es ta ba afec ta do por el anun cio de la in ten ción del go bier no es -

ta du ni den se de con ver tir se en el prin ci pal ac cio nis ta de la em pre sa. En la grá fi ca 1

se ob ser va caí das im por tan tes en el pre cio (jun to a un au men to en el vo lu men) de la

ac ción, a la vez que se anun cia ba la na cio na li za ción del ban co con una in dem ni za -

ción mí ni ma (o nu la) pa ra los in ver sio nis tas. La si guien te sec ción re pli ca el ejer ci cio 

teó ri co an te rior pa ra da tos de la fi lial me xi ca na.

V. VALORACIÓN DE LOS ACTIVOS DE CITIGROUP (MÉXICO) (ANTES BANAMEX)

Una vez es ta ble ci da la teo ría, y de mos tra do que las op cio nes rea les por ries go de

pro pie dad sa tis fa ce la ecua ción par cial de se gun do or den que de ben cum plir to dos

los de ri va dos, se ha ce una apli ca ción prác ti ca de es tos re sul ta dos con los ac ti vos de

Ci ti group en Mé xi co (an tes Ba na mex). Estos ac ti vos pu die ran ser su je tos a una re -

com pra por par te del go bier no me xi ca no da das al gu nas du das de la le ga li dad de la

pro pie dad del ban co por par te de un go bier no ex tran je ro.

El pri mer pa so del ejer ci cio con sis te en ob te ner una se rie de flu jos de efec ti vo de

Ba na mex des pués de que fue ra ven di do a Ci ti group, es tos da tos son pú bli cos y fue -

ron ob te ni dos de la pá gi na de la CNBV.
14

 Usan do los es ta dos de re sul ta dos y sal do

ge ne ral, tri mes tra les, de Ba na mex, fue po si ble cons truir una se rie de tiem po de flu -

jos de efec ti vo a par tir del ter cer tri mes tre de 2002 (3T02) y has ta el ter cer tri mes tre

de 2008 (3T08). Estos flu jos fue ron tra ta dos co mo una se rie de tiem po la cual fue

su je ta a prue bas ADF y KPSS de es ta cio na rie dad, pa ra des pués ajus tar en ellas un sen -

ci llo ARMA(1,1). Las prue bas son mos tra das en el cua dro 1.

Este tra ta mien to re sul ta con cep tual men te si mi lar al uso de es ta dos fi nan cie ros pro-

for ma pa ra es ti mar flu jos de efec ti vo fu tu ros, pues al igual que es tos, el ARMA(1,1)

man tie ne la es truc tu ra de ge ne ra ción del pro ce so a lo lar go del aná li sis
15

 e in cor po -

ra la po si bi li dad de in no va cio nes que, en teo ría, se dis tri bu yen co mo va ria bles alea -

to rias nor ma les.

Una vez com pro ba do que los erro res y sus cua dra dos no mues tran au to co rre la -

ción,
16

 se rea li zó un pro nós ti co has ta el ter cer tri mes tre de 2014 (3T14) y se su pu so

una ta sa de cre ci mien to fi na de 3% a par tir de ese pun to.
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14 Al res pec to, con sul tar la pá gi na web http://www.cnbv.gob.mx/de fault.asp?com_id=2 .
15 En los es ta dos pro for ma se bus ca man te ner las pro por cio nes de las va ria bles cla ve a lo lar go de

todo el ejer ci cio res pec to a una que se toma como “pi vo te”, ge ne ral men te las ven tas y ac ti vos del úl ti -
mo año.

16 Las prue bas es tán a dis po si ción de los lec to res in te re sa dos por co rreo elec tró ni co.



Pa ra el des cuen to de es tos flu jos de efec ti vo es ti ma dos, y la per pe tui dad cre cien te

pos te rior al pro nós ti co, se cons tru yó una WACC con el su pues to de que el ne go cio es

fon dea do prin ci pal men te en los Esta dos Uni dos, se de de la ma triz, por lo que se cal -

cu ló el ren di mien to del ca pi tal de Ci ti group usan do un año (252 ob ser va cio nes dia -
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CUADRO 2. Ajus te de un ARMA (1,1) a la se rie de flu jos de efec tri vo

de Ba na mex

Va ria ble de pen dien te: SRDCFBANAMEX; mé to do: mí ni mos cua dra dos; fe cha: 07/08/09, hora: 22:26;
mues tra (ajus ta da): 2002T4 2008T3; ob ser va cio nes in clui das: 24 des pués de ajus tes; con ver gen cia

al can za da des pués de 9 ite ra cio nes

Coe fi cien te Error es tán dar Esta dís ti co t   Prob.

AR(1) 0.977039 0.21281 45.91069 0.0000

MA(1) 0.996825 0.105844 - 9.417858 0.0000

R2 -0.028690 Me dia de la va ria ble de pen dien te 5918815.

R2 ajus ta da -0.075448 D. E. de la va ria ble de pen dien te 7948887.

S.E. de la re gre sión 8243300. Cri te rio de in for ma ción de Akai ke 34.76736

Suma de re si dua les al cua dra do 1.49E+15 Cri te rio de Schwarz 34.86553

Log ve ro si mi li tud -415.2083 Cri te rio de Han nan-Quinn 34.79340

Esta dís ti co Dur bin-Wat son 1.768416

CUADRO 1. Prue bas de es ta cio na rie dad de la se rie de flu jos de efec ti vo

de Ba na mex (3T02-3T08)

Hi pó te sis nula: SRDCBANAMEX tie ne raíz uni ta ria; exó ge na: cos tan te; ta ma ño de re za go: 0
(au to má ti co ba sa do en SIC, MAXLAG = 5)

Esta dís ti co t Pro bab.a

Esta dís ti co de prue ba ADF - 4.382187 0.0023

Va lo res críticos 1% - 3.737853

5% - 2.991878

10% - 2.635542

Hi pó te sis nula: SRDCFBANAMEX es es ta cio na ria; exó ge na: cons tan te; an cho de ban da: 1
(Ne wey-West usan do nú cleo de Bart lett)

Estadístico
L. M.  

Esta dís ti co de prue ba de Kwiat kows ki-Phi llips-Schmidt-Shin 0.113523

Va lo res crí ti cos asin tó ti cosb Ni vel 1% 0.739000

Ni vel 5% 0.463000

Ni vel 10% 0.347000

Va rian za re si dual (sin co rrec ción) 9.95E+13

Va rian za co rre gi da HAC (nú cleo de Bart lett) 6.41E+13

a Mac Kin non (1996) va lo res p de una cola.
b Kwiat kows ki-Phi llips-Schmidt-Shin (1992), ta bla 1.



rias) de ob ser va cio nes de ren di mien tos, tan to del mer ca do co mo de la ta sa li bre y

del tí tu lo de la com pa ñía, es to es, se usó el CAPM.

Tam bién se usa ron la ta sa im po si ti va efec ti va (14%), es de cir, im pues tos pa ga -

dos co mo pro por ción del EBIT, y ta sa de in te rés pa ga da efec ti va de la com pa ñía

(7.06%) pa ra ob te ner la WACC, que re sul ta en una ta sa anua li za da de 5.7%. Esta ta -

sa re sul ta sor pren den te has ta que se ana li za que la ta sa de ren di mien to re sul ta do del 

CAPM es de -.05%, an te una be ta
17

 de 2.43 y un pre mio al ries go, r rm j- , de -0.03978, 

pro duc to de los ren di mien tos ne ga ti vos del mer ca do en el año an te rior al cie rre del

3T08. Una vez ob te ni do el va lor pre sen te de to do el ne go cio de Ci ti group en Mé xi -

co, se di vi dió en tre el nú me ro de ac cio nes del cor po ra ti vo es ta du ni den se, lo que

arro ja un va lor de 26.33 pe sos me xi ca nos por ac ción. El fon deo y las de ci sio nes

cor po ra ti vas son to ma das en la ma triz es ta du ni den se, da do que to dos los ac cio nis -

tas del Ci ti group son co pro pie ta rios de Ba na mex. El re sul ta do an te rior su gie re que

del va lor to tal de las ac cio nes de Ci ti group, 26 pe sos son apor ta dos por Ba na mex.

Este va lor teó ri co es el pun to de par ti da, Ft , pa ra el cálcu lo del va lor de las op cio nes.

Tal y co mo se es ta ble ció lí neas arri ba, el cálcu lo del va lor de las op cio nes fue rea -

li za do, por sim pli fi ca ción, me dian te el mé to do de si mu la ción Mon te Car lo eje cu ta -

do en una ma cro de Excel ©
18

. Los al go rit mos fue ron re le ga dos a un apén di ce por

sim pli fi ca ción en la ex po si ción.

Se ini cia rá en aná li sis con el mo de lo más sen ci lla ex pli ca do en el tra ba jo, el cual

su po ne que los ren di mien tos del sub ya cen te son con du ci dos por un brow nia no

con ten den cia y la ta sa de in te rés es tá fi ja en to do mo men to. To do lo an te rior im pli -

ca que es te ejer ci cio no es otra co sa que la va lo ra ción de una op ción de com pra de

Black-Scho les por me dio del mé to do Mon te Car lo, por lo que su re sul ta do ser vi rá

pa ra ca li brar el al go rit mo con tra un re sul ta do co no ci do.

Los de más pa rá me tros es tán da dos por los va lo res de mer ca do de la ac ción de

Ci ti group (C) en el mer ca do es tad uni den se, a sa ber: una ta sa li bre de ries go de 3%,

una vo la ti li dad anual de los ren di mien tos del sub ya cen te de 4% y un ho ri zon te de

un año. La grá fi ca 4 mues tra los va lo res de la op ción a dis tin tos pre cios de ejer ci cio.

En es te ejer ci cio es po si ble ob ser var que de te ner un pre cio de ejer ci cio igual al

pre cio teó ri co del sub ya cen te, la op ción es va lo ra do en 0.94 pe sos, lo que pue de ser

en ten di do co mo un so bre pre cio im plí ci to por una ame na za creí ble de ex pro pia -

ción se gún los su pues tos ex pli ca dos en la sec ción II del tra ba jo.

Con es ta pri me ra apro xi ma ción en ma no, es po si ble rea li zar el mis mo ejer ci cio

su po nien do que la ta sa de in te rés usa da pa ra la va lo ra ción es tá re gi da por el pro ce so 
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17 Su cálcu lo tam bién fue he cho con un año de ob ser va cio nes y está a dis po si ción del lec tor in te -
re sa do.

18 Los al go rit mos es tán a dis po si ción del lec tor in te re sa do vía co rreo elec tró ni co.



da do por el mo de lo de ta sa cor ta de Va si cek, a sa ber, la ecua ción (15). Lo que im pli -

ca que la op ción de com pra de be sa tis fa cer la ecua ción (21) que re sul ta de las con di -

cio nes de pri mer or den del pro ble ma. Pa ra la apli ca ción del mo de lo fue ne ce sa rio

rea li zar una re gre sión li neal, AR(1), de la ta sa de in te rés del mer ca do es ta du ni den se,

en es pe cí fi co el pa ga ré de la Te so re ría de 10 años por ser la ta sa li bre de re fe ren cia

pa ra pro yec tos de lar go pla zo; a con ti nua ción se mues tra la re gre sión es ti ma da, la

cual es tá ba sa da en el mo de lo teó ri co, es to es:

r b t ar t W

r A Br V

t t B t

t t

= + +

= + +

-

-

a sd d d1 2

1
(32)
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CUADRO 3. Re gre sión pa ra la es ti ma ción del mo de lo de ta sa cor ta de Va si cek,

da tos dia rios del pa ga ré de la te so re ría

 Va ria ble de pen dien te: SR_TBILL10; mé to do: mí ni mos cua dra dos; fe cha: 07/09/09, hora: 18:30;
mues tra (ajus ta da): 10/01/2007, 9/17/2008; ob ser va cio nes in clui das: 253 des pués de ajus tes:

SR_TBILL10 = +C C( ) ( )1 2 *SR_TBILL10( )-1

Coe fi cien te
  Error
es tán dar

Esta dís ti co t                              Prob.

C(1) 0.000952 0.000639 1.491014 0.1372
C(2)  .976405 0.016287 59.95114 0.0000

R2 0.934723 Me dia de la va ria ble de pen dien te 0.039128
R2 ajus ta da 0.934463 D. E. de la va ria ble de pen dien te 0.002990
S.E. de la regresión 0.000765 Cri te rio de in for ma ción de Akai ke 11.50466
Suma cua dra da de residuales 0.000147 Cri te rio de Schwarz 11.47672
Log ve ro si mi li tud 1457.339 Cri te rio de Han nan-Quinn 11.49342
Esta dís ti co F 3594.139 Esta dís ti co Dur bin-Watson 2.126232

Pro ba bi li dad (es ta dís ti co F) 0.000000
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GRÁFICA 4. A Cam bio en el va lor de la op ción de com pra (B&S) an te cam bios

en el pre cio de ejer ci cio
a

(Dó la res)

a Pre cio del call a di fe ren tes pre cios de ejer ci cio, St = 23.33, r = 0.3, s = .043675, t = 1.



en la que V � N S( , ).0 2n
 Los re sul ta dos de la re gre sión se pre sen tan en el cua dro 3.

Pa ra con ver tir los re sul ta dos de la re gre sión en da tos úti les pa ra el mo de lo con ti -

nuo, es ne ce sa rio rea li zar las si guien tes trans for ma cio nes:

b
A

B
a

B

t
s

s
B

t

B
e= - =

- +
=

+

+ -

,
ln( )

,

ln ( )

( )

1
2 1

1 12d
dn

(33)

A con ti nua ción se mues tran di fe ren tes va lo res de la op ción cuan do el pre cio de

ejer ci cio es mo di fi ca do; los de más pará me tros per ma ne cen iguales que en el ejer ci -

cio an te rior.

Un re sul ta do im por tan te de es te ejer ci cio es el au men to del va lor de la pri ma pa -

ra to dos los pun tos, arro jan do un va lor de 1.15 pe sos pa ra una op ción cu yo pre cio

de ejer ci cio es si mi lar al pre cio teó ri co al mo men to de la va lo ra ción. De nue vo, es te

va lor es el so bre pre cio a pa gar por la ame na za creí ble de ex pro pia ción.

Por úl ti mo, se rea li za rá el mis mo ejer ci cio su po nien do la pre sen cia de sal tos en

el pro ce so de di fu sión de los ren di mien tos del sub ya cen te. Pa ra ello se hi zo uso del

pro gra ma Xtre mes 3.01™ pa ra co no cer la me dia, va rian za y um bral de sal to de los

ren di mien tos dia rios de un año (3T07–3T08) del sub ya cen te. Pa ra rea li zar los cálcu -

los, se su pu so que los sal tos es tán da dos por una fun ción de dis tri bu ción ex po nen -

cial, la fun ción de la fa mi lia de Pa re to re la cio na da con la dis tri bu ción Gum bell. Los

re sul ta dos de las si mu la cio nes pa ra dis tin tos pre cios de ejer ci cio se mues tra en la

grá fi ca 6.
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GRÁFICA 5. Cambio en el valor de la opción de compra ante cambios

en el precio de ejercicio
a

(Dó la res)

a Se su po ne que la tasa cor ta de in te rés es re gi da por un pro ce so como por el des cri to por Va si cek,
ade más de que el ren di mien to del sub ya cen te está dado por un pro ce so de di fu sión. Pre cio del call a di -
fe ren tes pre cios de ejer ci cio, St = 26.33, r = .033, r = .03, s = .043675, T = 1.



La grá fi ca 6 mues tra que la caí da en el pre cio de la op ción es más rá pi da que en

los ca sos an te rio res, da da la me dia ne ga ti va del sal to. Este re sul ta do obe de ce a la

me nor dis po si ción del go bier no a pa gar una in dem ni za ción al ta por una em pre sa

en pro ble mas, lo que es un re sul ta do com pa ti ble con la in ves ti ga ción de Ro sas

(2006). Una al ta in dem ni za ción tam bién ale ja la po si bi li dad de que el go bier no se

apro pie de la em pre sa y la use con fi nes “po lí ti cos”, pues ha ce más one ro so el pro -

ce so, por lo que el re sul ta do tam bién es com pa ti ble con el tra ba jo de Ve rret (2009).

En el cua dro 4 se pre sen ta un re su men de los va lo res teó ri cos de la apor ta ción de

los ac ti vos de Ba na mex en el va lor de la ac ción de Ci ti group a di fe ren tes pe rio dos,

en to dos los ca sos, se to mó una per pe tui dad des pués de 25 tri mes tres en el fu tu ro.

En la per pe tui dad se to mó co mo va lor fi jo el úl ti mo flu jo de efec ti vo, el cual es des -

con ta do con la mis ma ta sa que el res to de los flu jos.

Las va lo ra cio nes ante rio res son con gruen tes con las es ti ma cio nes del pro pio

gru po fi nan cie ro.19 En ellas se di ce que Ba na mex apor ta, apro xi ma da men te, el 10% 

de las uti li da des de Ci ti group, por lo que pa re ce ló gi co que su apor ta ción sea un

por cen ta je si mi lar en el va lor de la ac ción.

Par te del ejer ci cio teó ri co de es te tra ba jo es va lo rar el pre cio de la in cer ti dum bre

aso cia da con la ex pro pia ción; pa ra ello se com pa ran los pre cios de las op cio nes rea -

les con los tres pa no ra mas ana li za dos en el tra ba jo, a sa ber: pro ce so de di fu sión
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GRÁFICA 6. Cam bio en el va lor de la op ción de com pra an te cam bios

en el pre cio de ejer ci cio
a

(Dó la res)

a Se su po ne que la tasa cor ta de in te rés es re gi da por un pro ce so como por el des cri to por Va si cek,
ade más de que el ren di mien to del sub ya cen te está dado por un pro ce so de di fu sión con sal to. Pre cio del 
call a di fe ren tes pre cios de ejer ci cio, St = 26.33, r = .033, r = .03, s = .043675, T = 1, me dia de sal to 
= -. .12723

19 “Ba na mex no está a la ven ta”: Zo rri lla, El eco no mis ta, 16 de fe bre ro de 2009, No ti mex. “Ba na mex 
in sis te que no está a la ven ta”, Dia rio His pa no Me xi ca no, 2 de mar zo de 2009 (http://www.dia rio cri ti -
co.com/me xi co/2009/Mar zo/no ti cias/133409/ba na mex-in sis te-en-que-no-esta-a-la-ven ta.html).
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CUADRO 4

Pe rio do
Va lor de ac ción de Citi

(dó la res)
TC FIX a cie rre de
tri mes tre (pe sos)

VPS de Ba na mex
(perp trim 25)

(pe sos)

VPS de Ba na mex
en (perp trim 25)

(dó la res)

2002.III 23.44743 10.2299 56.140380 5.487872

2002.IV 27.96425 10.4393 55.977389 5.362178
2003.I 27.53109 10.7889 56.435213 5.230859

2003.II 34.37926 10.4370 56.476340 5.411166
2003.III 36.84116 11.0133 56.574569 5.136932

2003.IV 39.58513 11.2372 55.186225 4.911030

2004.I 42.50754 11.1748 50.776491 4.543839
2004.II 38.55052 11.5258 50.692015 4.398134

2004.III 36.91212 11.3884 48.687320 4.275168

2004.IV 40.67907 11.1495 48.135218 4.317253
2005.I 38.28255 11.1783 46.723449 4.179835

2005.II 39.75321 10.7752 46.399095 4.306101

2005.III 39.53455 10.7907 42.819303 3.968167
2005.IV 42.55988 10.6344 39.522883 3.716513

2006.I 41.86256 10.8935 36.579003 3.357874
2006.II 42.76664 11.2723 36.016749 3.195155

2006.III 44.47255 10.9935 35.224436 3.204115

2006.IV 50.36425 10.8116 34.153502 3.158968
2007.I 46.88112 11.0322 32.185715 2.917434

2007.II 47.30591 10.7946 34.045830 3.153969

2007.III 43.54670 10.9315 33.408049 3.056127
2007.IV 27.82844 10.9157 32.353284 2.963922

2008.I 20.48255 10.6482 28.409403 2.668001
2008.II 16.23205 10.3069 27.774234 2.694722

2008.III 20.20770 10.9814 26.995213 2.458267

CUADRO 5

Pe sos me xi ca nos al ter cer tri mes tre de 2009 Dó la res al ter cer tri mes tre de 2009

k
 Di fu sión

sim ple
(B&S) 

Di fu sion y
Va si cek 

Di fu sion
con

sal to 
k

Di fu sión
sim ple
(B&S)

Di fu sion y
Va si cek

Di fu sión
con

sal to

13 14.346 15.236 11.650 1.184 1.306 1.387 1.061

14 13.375 14.223 10.646 1.275 1.218 1.295 0.969

15 12.390 13.219 9.614 1.366 1.128 1.204 0.875
16 11.435 12.218 8.632 1.457 1.041 1.113 0.786

17 10.459 11.228 7.715 1.548 0.952 1.022 0.703
18 9.471 10.240 6.639 1.639 0.862 0.932 0.605

19 8.565 9.234 5.652 1.730 0.780 0.841 0.515

20 7.596 8.226 4.707 1.821 0.692 0.749 0.429
21 6.584 7.210 3.610 1.912 0.600 0.657 0.329

22 5.655 6.247 2.661 2.003 0.515 0.569 0.242

23 4.710 5.257 1.690 2.094 0.429 0.479 0.154
24 3.690 4.227 0.854 2.186 0.336 0.385 0.078

25 2.674 3.231 0.329 2.277 0.243 0.294 0.030

26 1.780 2.230 0.086 2.368 0.162 0.203 0.008



sen ci llo y es truc tu ra de pla zo pla na, pro ce so de di fu sión sen ci llo co rre la cio na do

con una es truc tu ra de pla zo Va si cek y un pro ce so de di fu sión con sal tos co rre la cio -

na do con la mi ma es truc tu ra de pla zo, to do ello a di fe ren tes pre cios de ejer ci cio.

Esto se pre sen ta en el cua dro 5. En es te cua dro es po si ble ob ser var que el agre gar

una es truc tu ra de pla zo da da por el mo de lo de Va si cek re dun da en un au men to de

la vo la ti li dad de la op ción y por tan to en un pe que ño au men to en su pre cio, mien -

tras que la in clu sión del sal to (ne ga ti vo) pro vo ca una caí da con si de ra ble en el pre -

cio de la op ción da da la in clu sión de la caí da abrup ta en el pre cio del sub ya cen te.

CONCLUSIONES

A lo lar go de es te ejer ci cio se ha mos tra do que aun cuan do se su po ne una ta sa de in -

te rés no pla na, en es te ca so Va si cek, o sal tos en el pro ce so de di fu sión de los ren di -

mien tos del sub ya cen te, la op ción de com pra de be de cum plir con la ecua ción

di fe ren cial par cial pa ra bó li ca de los de ri va dos. Tam bién se pu so en evi den cia que

es tas ecua cio nes, y por tan to sus so lu cio nes, es tán aso cia das a pro ce sos de op ti ma -

ción di ná mi ca es to cás ti ca del pro ble ma del con su mi dor su je to a una res tric ción

pre su pues ta ria que in clu ye una op ción. Asi mis mo, se mos tró que el va lor de los tí tu -

los de ca pi tal de em pre sas que es tán en ame na za de ex pro pia ción pue de ser mo de la -

do me dian te la téc ni ca de op cio nes rea les (o téc ni cas ba sa das en es ta me to do lo gía

co mo en es te ca so) y que su ins tru men ta ción no es tá res trin gi da a los su pues tos es -

tán dar de Black y Scho les.

Pa ra ejem pli fi car los avan ces teó ri cos se ha eva lua do a Ba na mex des pués de ser

in te gra do a Ci ti group en 2001. Al ana li zar el com por ta mien to de las op cio nes, es

po si ble ob ser var que la in clu sión de la ta sa cor ta en el pro ce so au men ta el va lor de

la op ción, a cau sa de la adi ción de una nue va fuen te de in cer ti dum bre, pue de o no

es tar co rre la cio na da, y de un cam bio en la ten den cia. En mo men tos de gran in cer ti -

dum bre co mo la pre sen te en el pe rio do ana li za do (3T07-3T08), la vo la ti li dad de

am bos pro ce so tie ne un gran efec to en el pre cio de la op ción.

Por úl ti mo, la in clu sión de los sal tos re fle ja la cri sis fi nan cie ra pro duc to de la ame -

na za de ex pro pia ción, aun que el mo de lo per mi te sal tos en am bas di rec cio nes. Un

aná li sis más por me no ri za do de sal tos mix tos que da pa ra fu tu ras in ves ti ga cio nes.

Tam bién fal ta el aná li sis de es tos mo de los cuan do la ta sa de in te rés si gue pro ce sos

dis tin tos del de Va si cek.
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