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RESUMEN

Este articulo aplica la metodologia de opciones reales en la valoracién de empresas
que por alguna circunstancia estdn sujetas a una posible expropiacién. El trabajo
afiade, a la valoracién por flujos de efectivo descontados, el valor de la prima que
deberian recibir los accionistas como compensacion por el riesgo de expropiacidn.
Para ello se supone que los rendimientos de las empresas con amenaza de una posible
expropiacién son conducidos por un proceso de difusién con saltos en caso de crisis
financiera. En esta investigacion se valora la opcién real de expropiacion (opcién de
compra), en la que, a peticidn del gobierno, el inversionista deberd entregarle la em-
presa (el activo subyacente) al gobierno a cambio de una indemnizacién (precio de
ejercicio). Por tltimo, la metodologia desarrollada es aplicada al caso de Banamex.

ABSTRACT

This paper applies the methodology of real options for valuing firms that for any
reason are subject to a possible expropriation. In the development of this research
is added to the valuation by discounted cash flows the value of the premium which
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shareholders would receive as compensation for the risk of expropriation. This as-
sumes that the returns of companies with a potential threat of expropriation are
conducted by a diffusion process mixed with jumps in the event of financial crisis.
This research values the real option of expropriation (call option) in which, at the
request of the government, the investor must sell the company (the underlying as-
set) to the government in exchange for compensation (the strike price). Finally, the
developed methodology is applied to the case of Banamex.

INTRODUCCION

ara muchos tedricos de la ciencia econémica la propiedad privada de los me-

dios de produccién y la obligacién del Estado de garantizar la misma son los
pilares sobre los cuales se construye el capitalismo moderno. Sin embargo, en mo-
mentos de crisis, la expropiacién o nacionalizacidn de algunas empresas considera-
das estratégicas puede ser una opcién “conveniente” o “necesaria”, y por supuesto
legal, al calor de una coyuntura. Ejemplos de este tipo de hechos han sido las expro-
piaciones en Venezuela de empresas cafetaleras en 2009 y més recientemente empre-
sas cementeras transnacionales, los ingenios expropiados por el gobierno mexicano
durante el sexenio 2000-2006 y los rescates de varios grupos financieros por el go-
bierno de los Estados Unidos, que mantiene la propiedad de las acciones." Estos ac-
tos de autoridad han sido producto de situaciones de crisis y constituyen el tltimo
recurso ante problemdticas excepcionales. De no ser asi, se trastocarian los incentivos
de diversos sectores de la economia. Es generalmente aceptado que un Estado pue-
da expropiar una empresa cuando z) exista un propésito publico o social, 7z) sea cali-
ficada por ley, ii7) sea no discriminatoria y iv) se indemnice expeditamente.

Mis alld de un andlisis axioldgico o normativo de las expropiaciones, veladas o
expuestas, que se han realizado en los afios recientes a lo largo del orbe, este articu-
lo se centra en la determinacidn del valor de mercado que tienen los titulos de capi-
tal de las empresas que estin sujetas o que son candidatas a expropiacién. En este
anilisis se afiade a la valoracién por flujos descontados, la prima por “riesgo de ex-
propiacién” que deberfan recibir los accionistas.

El tema de los rescates financieros no es, de ninguna manera, nuevo en la biblio-

1 Es importante destacar que el tema en el que un gobierno mantiene acciones de una empresa ex-
tranjera no es, de ninguna manera, nuevo. Por ejemplo, durante 1987-1988 el gobierno de Kuwait tuvo
una participacién de acciones de la British Petroleum Co plc (8P) de alrededor de 21% de su capital
emitido en acciones ordinarias. En 1988, el Secretario de Estado de Industria y Comercio del Reino
Unido creé una comisién para que se investigara e informara si Kuwait, con amplios intereses estraté-
gicos y politicos, pudiera ejercer su influencia en apoyo de su propio interés nacional y en detrimento

de los intereses de BP y, por tanto, del interés publico del Reino Unido. La recomendacién de la comi-
sién fue que el gobierno de Kuwait redujera su participacién a 10% en un periodo de un afio.
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grafia especializada en finanzas; varios investigadores se han cuestionado mucho,
antes de la cascada de intervenciones gubernamentales posteriores a la crisis de
2008, las consecuencias que los rescates publicos y las expropiaciones tienen en el
valor de los activos de las empresas implicadas. Por ejemplo Faccio et 4l (2006) su-
gieren que las empresas que gozan de relaciones politicas piden mds dinero prestado
e invierten en proyectos mds riesgosos que las que no las tienen. También sugieren
que la disposicién de los bancos a prestarles a tasas menores a las que corresponden
a sus riesgos responde a la “seguridad implicita” proporcionada por el gobierno a
rescatar a las empresas privadas con dinero publico, lo que crea un problema de
riesgo moral que motiva el comportamiento irresponsable de los administradores
de las empresas, pero que no son reflejadas por el mercado a menos que se perciba un
riesgo inminente. A lo largo de su trabajo, Faccio et al aportan pruebas que sugieren
que las empresas con relaciones politicas rescatadas ain son ineficientes después
del rescate. Asimismo, Verret (2009) afirma que las ineficiencias son provocadas
por lainterferencia de intereses politicos en el desarrollo del negocio, pues al existir
una participacién gubernamental de control” en el Consejo de Administracién, los
intereses politicos son argumentos de decisién en la marcha del negocio.

De acuerdo con Verret (2009), actualmente, en el sector bancario existe el temor
de que una intervencién decidida del gobierno de los Estados Unidos en su admi-
nistracién’ cause una merma considerable a las utilidades. Esto implica un temor a
que el rescate se convierta en una expropiacién velada, razén por la que las acciones
de algunos de estos bancos han caido abruptamente. La caida ha resultado un tanto
mis grande pues, al menos en los Estados Unidos, el gobierno no puede ser deman-
dado a menos que, expresamente, éste haya renunciado a su inmunidad, lo que oca-
siona que los pequefios inversionistas (carentes de control) estén indefensos ante
las acciones del accionista mayoritario y su equipo de direccidn, los cuales no com-
parten el interés de maximizacidn de utilidades.

Una explicacién similar a este fenémeno, en la teoria de juegos, es dada por
Schneider y Tornell (2004). En su trabajo estos investigadores plantean un juego en
el que el comportamiento irresponsable es un equilibrio si, de antemano, se sabe
que el gobierno rescatard a las empresas en problemas cuando éstas constituyen
una masa critica superior a un umbral predeterminado, mientras que el comporta-
miento responsable se transforma en un equilibrio si los agentes econdmicos pier-
den su negocio (es expropiado) en caso de quebrar. En el modelo de Schneider y

2 Existen distintas definiciones de control de una empresa. En las modernas sociedades anénimas,
en las que la propiedad estd diseminada, es posible encontrar control con 10% de las acciones comunes.

3 El Presidente de los Estados Unidos ha sugerido que los bancos, con dinero ptiblico en su capital,
deberdn apoyar a los pequefios y medianos negocios. Esto implica asumir un riesgo que no serd trasla-
dado por medio de la tasa de interés y por tanto un préstamo a tasas menores que las de mercado.
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Tornell las crisis bancarias son producidas por una politica irresponsable de endeu-
damiento (en bienes comerciables). Estos autores establecen que una amenaza crei-
ble de pérdida del negocio, por ejemplo, expropiacién, reduce los pagos esperados
delos agentes (lo que puede extrapolarse al precio de las acciones) ante una politi-
ca de endeudamiento irresponsable.

En una linea de investigacidn similar, Rosas (2006) proporciona un modelo ba-
yesiano para explicar la propensién de un gobierno a rescatar o cerrar una empresa
dependiendo de factores como la independencia del banco central, la apertura de la
economia (tanto comercial como financiera), la transparencia gubernamental, la con-
centracién bancariay el origen del capital e incluso el apoyo del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Rosas concluye que el rescate piblico o capitalizacidn privada
obedece a factores politicos y estructurales (no exclusivamente financieros, como
el precio de la indemnizacién).

En todos los casos es posible suponer que ante una amenaza creible de pérdida
del negocio (en este caso, por expropiacién) los precios de las acciones caerdn. Este
trabajo intenta medir la magnitud de esta caida por medio de la metodologia de op-
ciones reales, afiadiendo saltos al proceso de difusién de los rendimientos del sub-
yacente y correlaciondndolos a estructura de plazo dada por el modelo de Vasicek.

Esta propuesta de investigacién va un paso més alld de la metodologia tradicio-
nal de valoracién de opciones reales.* Se propone una valoracién que surge de la so-
lucién del problema de maximizacién dindmica estocdstica de las ganancias de un
inversionista, adverso al riesgo y de vida infinita que mantiene en su cartera posicio-
nes largas en un bono libre de riesgo crédito cuya tasa de interés sigue una estructu-
ra de plazo dada por el modelo de Vasicek, un activo riesgoso sujeto al “riesgo de
propiedad”, cuyos rendimientos (correlacionados a la tasa de interés) serin modela-
dos por un movimiento geométrico browniano con saltos y una posicién corta res-
pecto a la opcién real de compra del activo riesgoso.

Aunque la naturaleza de las opciones reales conlleva, usualmente, al modelado
por medio de opciones estadunidenses, el deseo de encontrar soluciones analiticas
obliga al uso de opciones europeas como aproximacién al valor de sus andlogas es-
tadunidense. Al plantear el problema en su versién més sencilla, es posible mostrar
la convergencia de una opcién estadunidense a una europea cuando se cumple que:

4 Las opciones reales han cobrado recientemente un gran interés en economia y finanzas; véase por
ejemplo, Strobel (2005) y Henderson y Hobson (2002). El principal objetivo asociado con opciones
reales es cémo valorar productos derivados de activos no negociables. En esta investigacién se evalia la
opcién real del riesgo de expropiacién como un derivado, puesto que, a peticién del gobierno, el inver-
sionista deberd entregarle el activo subyacente a cambio de una indemnizacién o precio de ejercicio. Se
sugiere al lector consultar dos libros cldsicos sobre opciones reales: Dixity Pindyck (1994) y Schwartz
y Trigeorgis (2001).
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el subyacente no paga dividendos, la tasa de interés libre de riesgo crédito permane-
ce constante, los intervalos de tiempo entre nodos tienden a 0, la media y varianza
de los procesos son constantes y las probabilidades neutrales al riesgo permanecen
constantes a lo largo de todo el ejercicio (véase mds pormenores en, por ejemplo,
Barone-Adesi y Whaley, 1987).

Para afiadir realismo al ejercicio se resuelve el problema de optimacién dindmica
estocdstica (PODE), planteado lineas arriba, suponiendo que el rendimiento del bo-
no libre de riesgo es conducido por una estructura de plazo formada a partir de la
tasa corta del modelo de Vasicek. Por ultimo, se incorpora “estrés financiero” al
modelo suponiendo que el activo riesgoso sigue un proceso de difusion con saltos,
en el que el salto representa el tiempo de la expropiacién y serd modelado por me-
dio de una distribucién exponencial; asimismo el tamafio de la pérdida serd mode-
lado mediante una distribucién de valores extremos. Lo anterior permitird hacer el
modelo tratable y calcular el valor de la prima por “riesgo de propiedad”.

La inclusién de la estructura de plazo cuando el rendimiento del subyacente sigue
un movimiento geométrico browniano no altera mucho la propiedad de convergen-
cia del modelo, pues es posible mostrar, mediante el teorema de Girzanov (véase,
por ejemplo, Venegas-Martinez, 2008), que el cambio de numeraria (o numerario)
incurrido al modificar la estructura de plazo no altera las probabilidades neutrales
al riesgo, las cuales son dnicas si se mantiene el supuesto de mercados completos;
visto de manera heuristica, s6lo se monta el drbol binomial en la estructura de plazo.

Infortunadamente, el modelado de situaciones de crisis financieras por medio del
proceso de difusién con saltos imposibilita la valoracién de la opcidn real haciendo
uso de drboles binomiales, pues la existencia de un salto en cualquier periodo rom-
pe la continuidad del mismo. Este inconveniente es salvado al mostrar que el precio
de la opcidn europea tiene una solucién cerrada cuando el tamaiio del salto es log-
normal; véase, al respecto, Merton (1976). En general, es posible encontrar una so-
lucién aproximada a la ecuacién diferencial parcial de segundo orden resultante de
la optimacién usando los métodos Monte Carlo o de diferencias finitas.

Por dltimo, se aplica los conceptos y desarrollos anteriores a la estimacién del
precio de la accién de Banamex por medio del método de flujos de efectivo descon-
tados y afiadiendo a éste el valor de la opcién real que es obtenida mediante simula-
ciones Monte Carlo.

|. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El valor presente esperado, F,,al momento ¢,de un proyecto mediante el cilculo de
los flujos de efectivo descontados puede ser resumido como:
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F, =E| [ ¢e"du|3, 1)
t

en que ¢, representa el flujo de efectivo esperado durante el desarrollo del proyec-
to en el momento s, A es la tasa de descuento apropiada segun el sector y grado de
apalancamiento del proyecto y 3, denota toda la informacién pertinente (disponi-
ble) al momento t.

En esta investigacion se propone agregar al valor del proyecto, F,, el valor de la
prima por “riesgo de propiedad”, el cual se intenta modelar como una opcién real.
Para justificar esta aproximacidn se supone la existencia de un inversionista, adver-
so al riesgo, de vida infinita que tiene acceso a un bono libre de riesgo crédito, B,,
cuyo rendimiento (cambio porcentual) estd dado por:

% =rdrs (2)
en que r representa la tasa de interés libre de riesgo (de incumplimiento) pagada
por el bono. Este agente también tiene también acceso a un activo riesgoso, es de-
cir, el proyecto, F,, cuyo rendimiento estd dado por un proceso de difusién de la
forma:

dF, = (updt+ opdWy,)F, 3)

enlaquepy es el rendimiento medio esperado del proyecto, 6, representa la vola-
tilidad instantdnea del proyecto y W;, es un movimiento browniano, es decir, W, [
N(0,1),en cuyo caso se cumple que E[dW,,] =0y Var[dW,,]=dr.Es en este punto
cuando, de manera natural, surge la necesidad de modelar el valor del “riesgo de
propiedad” como un derivado, puesto que, a peticién del gobierno, el inversionista
deberd venderle el activo riesgoso a cambio de un precio de indemnizacidn, K, el
cual, en el peor de los casos, puede ser determinado unilateralmente por el propio
gobierno. Obsérvese que lo anterior se trata de la descripcién de una posicidn corta
en una opcién de compra, ¢, (F,, t),a la que s6lo le falta especificar el plazo de ven-
cimiento y la forma de ejercicio, es decir las condiciones de frontera; ambas caracte-
risticas determinan el tipo de opcién analizada.

En el caso de las expropiaciones, la naturaleza casi impredecible del momento de
ocurrencia del acto de autoridad hace necesaria la modelacién por medio de opcio-
nes estadunidense, por lo que es posible suponer que la cartera del inversionista estd
conformado por posiciones largas en un bono, B,,que paga una tasa libre de riesgo
y en el activo riesgoso, F,,ademds de una posicién corta en una opcién de compra
de dicho activo, ¢,, esto es:
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I1; = a;(of; + 029, + @3B,) C))

en que o, representa la proporcion de riqueza que el inversionista asigna a cada ac-
tivo en su cartera.

Lanecesidad de simplificar el problema lleva al supuesto de una tnica fechaen la
cual el gobierno debe decidir si ejerce 0 no la opcién de compra que posee en el acti-
VO riesgoso, lo que convierte la opcién de compra estadunidense en una europea, la
cual resulta, analiticamente, mds tratable. Por otra parte, la naturaleza no financiera
del subyacente hace necesariala aplicacién de la metodologia de opciones reales pa-
ra su valoracién (véase mayor referencia en Abel, 1983; Dixit y Pindyck, 2000, o
Trigeorgis, 1996, entre otros).

A grandes rasgos, la metodologia de opciones reales estd basada en aplicar la tec-
nologia de opciones financieras en proyectos de inversién contingentes cuya reali-
zacién depende del desempefio de un proyecto principal que hace las veces de
subyacente. Con este enfoque, la posicién y tipo de opcién estin determinados por
la naturaleza del proyecto analizado, en el caso particular del riesgo de propiedad,
tal y como se explicé lineas arriba, se trata de una posicidn corta en una opcién de
compra es decir una opcidn real de cierre.

La naturaleza contingente de la opcidn, es decir, su naturaleza de derivado, con-
duce autilizar el cdlculo de It6 en la determinacion de la ecuacién diferencial estocds-
tica que rige su prima. Aplicando las reglas del clculo estocastico’ al rendimiento
de la opcidn europea de compra, se obtiene:

de

o = (todi+ odW) )

que no es otra cosa que la ecuacién diferencial estocistica (EDE) del rendimiento de
la opcidn real de cierre que modela el “riesgo de propiedad”. En este caso se cumple
que:

2 g 1% ,.5) 1 o9 |1
=| —+ —ppF, + —— c2F? | — = op|—=
Ho [8’:-‘—6th:t-‘—zathGFZ Py Y aFtGF P e

Para completar el planteamiento del problema de optimacién dindmica estocéstica
(PODE), es necesario establecer una funcién de beneficios que refleje la preferencia
creciente a tasas decrecientes por los beneficios que presenta el agente analizado.
Para ello se propone una funcién de beneficios de la forma: [1,(B, F,, ¢,) =I1!/y=¢,,
la cual se supone céncava en concordancia con agentes adverstos al riesgo.

5 Como referencias véase Lamberton y Lapeyre (1996), Mikosch (1998) y Gikhman y Skorokhod
(2004).
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II. SOLUCION DEL PODE, ESTRUCTTURA DE PLAZOS PLANA Y RENDIMIENTOS
BROWNIANOS DEL SUBYACENTE

Una vez obtenidas las ecuaciones diferenciales que modelan los rendimientos de
los tres activos a los que tiene acceso el inversionista, se estd en posicién de modelar
la dindmica estocéstica del rendimiento de su riqueza, «,, dada por la siguiente
ecuacién diferencial estocistica (EDE):

da; = a,0dF, + a,0,d@, + a, (1- (0 + ®,))dB, - I1,dz (6)

Para determinar la solucién del problema, de maximizar (1) sujeto a (6), es necesa-
rio establecer las tenencias 6ptimas de cada uno de los activos a los que tiene acceso
el agente, asi como el beneficio esperado 6ptimo.® Para ello se tiene que plantear la
maximizacién del valor esperado de los beneficios del inversionista descontados’
por la tasa apropiada, A,sujeto a la restriccion presupuestaria de su riqueza, esto es:

Maximizar  E J.—te*k”dMSt
m, )y

da; = a,0dF; + a,0,de, + a,; (1- (0 + 0;))dB, - T1,dz 7)

en que 3, representa toda la informacién pertinente disponible hasta el momento z.
Para resolver este problema (véase, por ejemplo, Chiang, 1992) se recurre a la fun-
cién de valor

J(a;,t) = max E J 7}‘”ds |3,

t
A partir de la cual se obtiene la siguiente ecuacidn recursiva:

t+dtl—[y
J arst) = max E [ Yf M ds+ j "“ds|a 8)

t t t+dt

Después de observar que el segundo sumando dentro de la esperanza es la misma
funcional J evaluada un instante después del punto de partida, si se aproxima su va-
lor usando la diferencial de Fréchet y se utiliza el teorema del valor medio de la in-
tegral en el primer sumando, se obtiene:

6 Es necesario recordar que el beneficio es una variable aleatoria dada la naturaleza estocastica de los
rendimientos de los activos.

7 Caracteristicamente se propone como tasa de descuento la WACC (Weighted Average Capital
Cost) de todos los activos de los cuales obtiene ganancias el inversionista analizado.
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0= max —te

[Tz, o1, w4

)

Hy - + He a
|:[ Yt —As ]t ]{,z t(r+ ( 7-) 1 ( 7‘) ®; Jj
E + + a i 13

2
+ ]aga[ (GFO)1[+ G(Dth)zJ de+ O(dt) + ]adt (GF o1 + cT(l)()\)z)dvylt:|

2

Si se tiene esperanzas, se divide sobre d¢ y se toma el limite cuando dz tiende a 0, se
obtiene que

0= max

v
{Hz e I+ ]aﬂt("*' (p —r)op+ (e - 7)0)2t_7j+
Iz, o1 034 ¥ ay
(10)

2
]aadt 2
+ 2 (oF @1, + Go®02;)

Ahora bien, se propone como candidato de solucién la funcién separable J (4, , 1)

=B(al /y)e *".Después de realizar algunas sustituciones, se obtiene un hamiltonia-

no de la forma:
— II t
O=_ max T+7\,B7+Bﬂ1[7+(up—r)o)lt+(pm—r)mzt—7J+
t

[y, opp, 0y,
(11)

Bay(y_l) 2
+ ———(op oy, + Cp®2;)

2

Derivando esta expresién respecto a cada una de las variables de decision, [1, o, y
®,,,se obtiene el siguiente sistema de ecuaciones para las condiciones de primer or-

den (cro):
o pat -0
(%i = 0: Bal(up —7) + Bal(y — D) (opey, + opw2,) o = 0 12)
;Tl_zlt =0: Bal(ug—7)+Bal(y —1) (cpor, + 5p0,) 69 =0

Si se usa las dos dltimas ecuaciones es posible determinar que los premios al riesgo
de los activos riesgosos de la cartera son idénticos, esto es:

Hp—r He—7
Oof 6(p
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Sise sustituye la media y la varianza del derivado (la opcidn real), dadas en las ecua-
ciones (3) y (5), se obtiene la ecuacién diferencial parcial de segundo orden de Black-
Scholes (1973), a saber:®

0 dp 1%

0= — 4+~ T
ot T oF T T 252

thcl%fr(p (13)

La ecuacién anterior modela el riesgo de propiedad. Segiin los supuestos antes
mencionados, las condiciones de frontera de la opcidn real son: max[F; — K, 0]y
@7 (0,7)=0.La solucién de (13) estd dada por:

0, =FN(dy) - Ke " T~ N(d,)
2
m(%j + (7+ ‘Z‘"] (T -1) (14)
d = dy=d{—NT —t
! 2T 1 2

en la que el valor del “riesgo de propiedad”, ,, estd expresado como funcién del

valor del proyecto original, F,, el valor de la indemnizacidn, K, la tasa libre de riesgo
de incumplimiento, 7, la volatilidad del proyecto original, 67,y el tiempo que tiene
el gobierno para tomar la decisién, 7' —¢.

Una vez establecida, segtin los supuestos antes mencionados, la solucién de
Black-Scholes como una aproximacidn para el valor del “riesgo de propiedad” que
enfrentan los accionistas de una empresa, lo cual representa una posible expropia-
cién, se puede establecer la sensibilidad de este riesgo ante cambios en sus factores
incidentes. Tal vez, el mds importante de estos factores es la indemnizacién, K, que
deberd pagar el gobierno a los afectados y que puede ser establecida de manera uni-
lateral por él mismo, dependiendo de su poder o urgencia.

Haciendo una analogia con las opciones financieras, es viable visualizar la cappa,
Kk =09 (-)/0K,como una medida del cambio en el valor de la prima recibida ante un
cambio en la indemnizacién que el gobierno debe otorgar a los accionistas. Se pue-
de demostrar que k < O para posiciones largas en las opciones de compra, por lo que
resulta 16gico que para una posicién corta se tenga que k > 0, pues esto aumenta la
probabilidad de conservar la prima. Para interpretar este resultado, el anélisis se re-
mite a la ecuacidn (4), en la cual se acompaiia de un signo positivo a la proporcién
de lariqueza destinada a la opcidn real, lo que implica que conforme la indemniza-
cién aumenta es més probable que el accionista conserve el valor de la prima al re-
sultar menos atractiva la “nacionalizacién”. Por tanto, es creible suponer que la
caida observada en los precios de mercado ante el anuncio de una expropiacién serd
menor si se fija un mayor valor de indemnizacién, k.

8 Véase Venegas-Martinez (2008) o Neftci (2000).
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Ortro factor por considerar es la volatilidad del subyacente, es decir, del proyec-
to original, la cual se representa mediante v =3 ¢ (-)/ 9oy . De nuevo, se muestra una
relacidn positiva entre la volatilidad del proyecto original, o,y el valor de la op-
cién en una posicién larga, ¢ (+),esto es, v > 0.Invirtiendo el signo, dada la posicién
corta en la cartera analizada, se tiene que: v > 0,lo que implica que a mayor volatili-
dad en el negocio aumentan los incentivos del gobierno para controlar la empresa,
lo que incrementa la probabilidad de ejercicio de la opcidn real, lo que producird un
efecto negativo en el valor de las acciones en el mercado, lo que mina la riqueza del
accionista.

Enla grifica 1 se muestra tanto los volimenes (eje principal) como los precios de
cierre, ajustados por dividendos en moneda original, de la accién ordinaria de Citi-
group Inc. al cierre de cada trimestre de 1994.11-2009.1 (eje secundario). En estas
series es posible verificar el aumento del nimero de transacciones y la caida del pre-
cio de la accién ante altas volatilidades en el negocio principal y el anuncio del go-
bierno de una posible nacionalizacién de la empresa.”

Resulta importante hacer notar que la solucién a la ecuacién (13) estd dada por la
conocida férmula de Black-Scholes, la cual es valida si se tiene con una estructura
de plazos plana, mercados completos, divisibilidad perfecta del subyacente y nor-
malidad en la distribucién de los rendimientos del activo subyacente. A lo largo de
este trabajo se flexibilizardn el primer y el dltimo supuestos.

GRAFICA 1. Volumen comerciado y precio de cierre trimestral de la accion
de Citigroup en la Bolsa de Valores de Nueva York

(Millones)
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FUENTE: Economatica.

9 Aunque de manera velada, la inyeccién de recursos publicos a Citigroup Inc. constituyé una ex-
propiacién del negocio con una indemnizacién de tal magnitud que impulsé el precio de la accién.
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I11. SOLUCION DEL PODE CON TASA CORTA DE VASICEK Y RENDIMIENTOS
BROWNIANOS DEL SUBYACENTE

El siguiente paso en la extensién del modelado del valor del “riesgo de propiedad”
es suponer una estructura de plazo no plana, lo que de facto representa un premio
por liquidez y produce mayor realismo. Para ello se utiliza una tasa corta similar a
la especificada por Vasicek (1977). En el modelo propuesto se supone que los pro-
cesos de difusidn, tanto de la tasa de interés, dW;,, como de los activos riesgosos,
dW,,, son distintos aunque correlacionados. Este supuesto es una generalizacién
de los establecidos en Mossin (1966), Sharpe (1964) y Treynor (1962), en los que se
da una relacién entre la tasa libre de riesgo (con una estructura de plazo plana) y el
rendimiento de los activos riesgosos estd dado por el conocido modelo capm.

Las relaciones antes descritas estan representadas al suponer que la tasa corta es
conducida por la EDE de Vasicek, a saber:

d?B: dr, = a(b-7)dt+ ogdWy, (15)
en la que o representa la velocidad de ajuste de la tasa corta, 7, ,hacia la tasa de largo
plazo, b,y o), es lavolatilidad de la tasa corta. Por otra parte, la EDE que rige el ren-
dimiento del activo riesgoso se basa en la ecuacién (3). Como consecuencia de esto,
la EDE que conduce los rendimientos de la opcién real que modela el “riesgo de
propiedad” estd dada por la ecuacién (5).

El problema de optimacién dindmica estocdstica que el agente tiene que resolver
es similar al planteado en la ecuacién (7), excepto por la restriccién presupuestaria,

lo cual conduce a:

0= max
1z, 014, @3¢

I _ 11
Tte’ M"’]z+]a“t(0‘(b_"t)+(}lF_a(b_”z))mlt"'@@‘a(b_rt))@h_j:j"' d
r
E|| Jaad:
2
+0(dt)+ ] ga, ((op o1 + 0407) AWy, + op(1- 01 — ) dW,, )

(16)

2 2 2
(08 (1= 0y = ©2)" + (OO + G02;)” + 2pop (1— 0y — ©) (GF O + G4®;)

Como ante, es necesario tomar la esperanza de la ecuacién (16), dividirla entre dz,y
tomar el limite cuando dz tiende a 0, de lo que se obtiene:
0= max
[Ty 015 02
Iy _ 1
TZE M*]t + Jaa, | a(b-7)+ (p —a(b-n)) o+ (P-q)_a(b_"t))‘”Zz_Tt +
! (17)
2
Jaa@:

2

2 2 2
(05 (1= 01 = ®2)” + (o 01+ Gu,02,)” + 2pop(1— ®) — 3) (OF O, + G4®7,)
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De nuevo, se requiere proponer un candidato de solucién de la forma J(a,z)
=B(a//y) e " afin de determinar la ecuacién diferencial parcial de segundo orden
que rige a ¢. Posteriormente se obtiene sus derivadas parciales y se sustituyen en
(17) para obtener el hamiltoniano, a saber:
v v
0=T1 P it n) 4 ur -0t on g -0 ron -1

(18)
y-0DBaf , , 2 2
+f(68(1_@1_m2) + (Op 01 + Gp;,) + 2p0p (11— @ — ;) (Gp 0y, + Gy,))

A partir de este hamiltoniano es posible obtener las condiciones de primer orden
(condiciones necesarias) derivindolo respecto a las variables cuyo éptimo se desea
obtener, a saber:

661{[_1 = O:l_[}flfﬁﬂ};*l =0
t
Bal(y -1
oy Bl oG P (263 (1m0 - 03) + 2opon, + ogor)op) +
=0: 19
Gon O pallr- )
+ f(ZPUB((l— ®1 = ®3) O = (Op ®1; + G4®3,))) = 0
al(y-1
. Ba"{(p(p —a(b-r))+ % (—26; (1= 01— ) + 2(CF®1; + Gp®3;) Op) +
—=0: Y
Bai(vy-1
002 +%(2p03((1— ®1 = ®3) 6y = (GF ®1 4+ G®3,))) =0

El primer resultado importante de esta extensidn, es la corroboracién débil del
teorema de separacion de Fisher; véase, al respecto, Fisher (1930). Lo que de hecho
significa que la politica de pago de dividendos, como proporcion de la riqueza, es
independiente de la politica de inversion de la empresa, siempre que las tasas pasi-
vas sean iguales a las activas para plazos iguales y posibilidades irrestrictas de inver-
sién. Se dice que la corroboracién es débil, pues el valor de B en términos de las
proporciones de riqueza asignada a cada activo, las cuales cambian ante modifica-
ciones en la restriccién presupuestaria, permanecen constantes. Esta afirmacion
responde a la igualdad entre las primeras ecuaciones de las CPO de los dos PODE a
pesar de los cambios en la tasa libre de riesgo, la inclusion de una nueva fuente de
incertidumbre en el problema y la consecuente alteracién de la trayectoria de la ri-
queza del individuo.

El segundo resultado importante de este ejercicio estd dado por la igualacién de
las dos tdltimas cPO, de manera que los premios al riesgo de ambos activos sean
iguales, esto es:
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(hp - o (b=1,))= (1= 1) o5 (1- w1 ~ ©3) = pog (op o, + Ggo2,)

Of

=(1-v) (GFO)l + 0y, + pog(l— o) - coz))
, (20)
(Hq,* a(b- "z))* (1-7)og(1- o - wp) - pog(cp o, + wazt)

%o

= (1-7) (op 01+ 6,0, + pog (1- ®; — ©,))
lo que a su vez puede ser reescrito como

pp—oa(b-r)-n ke—a(b-7)-n

¢y G(p

en que 1 =(1-y)o; (1-o —®,)+ poy (op o, + 0,0,,)- La igualdad anterior puede
ser llevada a una ecuacién diferencial parcial de segundo orden. En efecto, después
de sustituir pi, y G, en la ecuacion anterior, se tiene que:
G o G G
?, ! —(thz of + —(th alb-r)—pa(b—r)+ %Ftnfn(p =0 (21)
t

ot 2 oF? oF,

enque a.(b—r,) es la parte determinista (tendencia) de la tasa corta y (6 ¢/ OF, )F,n—n ¢
se agrega como respuesta a la nueva fuente de incertidumbre aportada por la tasa
corta especificada en la ecuacion (15). Este resultado implica que la opcidn real que
modela el “riesgo de propiedad” estd mds alld de la férmula de Black-Scholes, a cau-
sa de los dos tltimos sumandos. Para su solucién siempre es posible recurrir a mé-
todos numéricos o al método de simulacién Monte Carlo.

Si se desea conocer las proporciones éptimas de riqueza asignada a cada activo,
es necesario partir del sistema de ecuaciones expresado en (20) y denotar

1

Lo timal-n)
—

13
como el premio al riesgo (de mercado) pagado a cada activo riesgoso, de lo cual se
obtiene, por igualacidn:

-y, 2 2
kF——GF (o — 0 ) — Cg Wy — GO — Cp®y) =
(22)
-y, 2 > 2
=h¢ ——— (0p ~Op® ~ Op®y ~ Gp &~ Cf @)
[

del que se obtiene
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(AF =Xy) OF O

2 2
0 = —0)2(03+G(P)—GB
(o + oF) (1=7) (G — )

Si se sustituye la expresion anterior en (20) y si se denota

O‘fF - A’w)GF S0

(o5 + oF) (1-7) (54— oF)
se obtiene que:

2 2
AR Cp s(og+top+l
——+Q|pog—— |+ 05| —————Cf —pCy | — PG
1—y [PB GF] B oF F —POp | ~POp

Wy = 2

2 Op 2 1
—(og+op+-1)| —- + +6,) (-0 -1+ o,/ 1-—
(o + o )[ " PGBJ (o (p)( or 1) (p[ F)

El valor de ®; puede ser obtenido sustituyendo ®, en la cualquiera de las ecuacio-
nes del sistema dado en (20).

IV. SOLUCION DEL PODE CON TASA CORTA DE VASICEK Y RENDIMIENTOS
CORRELACIONADOS CON SALTOS

Para la tltima etapa del anélisis tedrico del trabajo se supondrd un entorno de crisis
financiera, en el cual los rendimientos de la compaiifa, sujeta a expropiacién, pue-
den sufrir saltos abruptos que estdn fuera del poder explicativo de los procesos de
difusién meramente brownianos, lo cual se excluye del alcance de la metodologia
tradicional de opciones reales.

La presencia de estos saltos serd modelada mediante una distribucién de Poisson
con intensidad Ly tamafio promedio del salto igual a §,1o cual permitird la existen-
cia de rendimientos “extremos” que estin més alld de lo pronosticado por una
distribucién normal, es decir, mds alld del supuesto de un proceso de difusién
browniana.

Antes de iniciar con el planteamiento del problema de optimacién dindmica es-
tocdstica (PODE), se mostrard empiricamente la validez del modelado usado. En la
siguiente grafica se presenta un conjunto de rendimientos trimestrales, 1994.111-
2009.1, de la accidn de Citigroup Inc. junto a un grupo de rendimientos simulados
suponiendo difusién browniana, difusién con saltos y rendimientos de valores ex-
tremos'® (Gumbell).

Se observa que los rendimientos trimestrales son explicados casi en su totalidad
por un proceso de difusién browniano, marcado por rombos, el cual fue planteado

10 Los algoritmos de simulacién estin a disposicién de los lectores interesados a vuelta de correo.
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GRAFICA 2. Rendimientos reales y simulados por varios métodos
de accion de Citigroup en la Bolsa de Valores de Nueva York
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usando como insumos la media y varianza muestral de los rendimientos reales,con
cruces. Las tinicas observaciones reales fuera del alcance de esta simulacién son los
correspondientes a los dos dltimos trimestres de 2009, los cuales coinciden con pe-
riodos de crisis financiera y el anuncio de una posible estatizacién.

Aunque es sabido que los rendimientos de baja frecuencia (por ejemplo, trimes-
trales), se distribuyen como variables aleatorias normales, resulta interesante ob-
servar que ante condiciones de crisis financiera los rendimientos presentan saltos
que no pueden ser explicados por la distribucién normal. Ante la evidencia empiri-
ca se ha simulado un grupo de rendimientos regidos por un proceso de difusién
con saltos cuyo umbral de salto estd dado por la probabilidad de una variable alea-
toria basada en una distribucién Poisson que s6lo puede presentar un salto por pe-
riodo. En este caso, se obtiene el tamafio promedio del salto como el promedio de
los excesos de los rendimientos, es decir, rendimientos por encima de dos desvia-
ciones estandar, de una distribucién normal, lo cual coincide con lo que tradicio-
nalmente se considera un exceso después del VAR, esto es un rendimiento anormal.

El proceso de difusién con saltos resultante de este ejercicio, marcado con cua-
dros, copia al proceso de difusién browniana en todos los puntos excepto en los
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GRAFICA 3. Ajuste de los rendimientos de la accion de Citigroup en la Bolsa
de Valores de Nueva York, mediante distribuciones normal
y Gumbell, ademds de un Kernel Epanechnikov

——- Densidad normal
— Kernel Epanechnikov

=== Densidad Gumbell

FUENTE: Economatica.

que una variable aleatoria independiente superd la probabilidad de ocurrencia del
salto, lo que genera con ello los movimientos extremos de la muestra. Como se ob-
serva en la grifica 2 el proceso de difusion con saltos copia el nimero de excesos en
la normal presente en la muestra, de lo cual se puede concluir que el ejercicio numé-
rico presentado copia, en promedio, el proceso estocastico original, y que por tanto
la valoracién numérica de la opcién real de un activo cuyos rendimientos (con sal-
tos) estan correlacionados a la tasa de interés es, en promedio, apropiada.

Por tltimo, se muestra, marcados con tridngulos, los rendimientos generados a
través de una funcién de valores extremos, Gumbell, cuyos pardmetros de ubica-
cién y escala fueron determinados usando el programa Xtremes 3.01 en su versién
académica. Este programa también mostr la casi perfecta normalidad de los rendi-
mientos, con excepcidn de los dos tltimos, y el ajuste de las distribuciones normal
y Gumbell en los datos. Todo esto es mostrado en la grafica 3.

Ante esta evidencia empirica y algunas simulaciones, aun cuando los datos son
trimestrales,'' es valido iniciar con el planteamiento del PODE cuando el subyacente
se basa en un proceso de difusién con saltos. El planteamiento de este problema es
similar a los anteriores; el inico cambio que se hard estd dado por la ecuacién dife-
rencial estocdstica seguida por los rendimientos del activo riesgoso ante una crisis,
a saber:

11 Aunque el uso de la optimacién dindmica estocastica implica continuidad en el proceso, se ha to-
mado datos trimestrales por ser la frecuencia de aparicidn de los estados financieros usados en la valo-
racién. La discretizacion fue meramente ilustrativa.
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dF, = (updt+ o AW, + CAN,)F, (23)

en la que se ha agregado al proceso de difusién en (3) un proceso de salto de Pois-
son, dN,,que en promedio salta una vez en el instante con una probabilidad (pro-
porcional a) la intensidad promedio A, por lo que la probabilidad de que no ocurra
algtin salto estd dada por 1-Adz+0(dt), y la probabilidad de mas de un salto por
unidad de tiempo estd dada por (d¢)

La inclusién de este nuevo elemento responde a la necesidad de modelar el cam-
bio abrupto en los rendimientos de la empresa provocados por el rumor de la inter-
vencién gubernamental. En general, éste es intempestivo y sus efectos pueden ser,
dada la periodicidad trimestral, englobados en un solo hecho, lo cual coincide ple-
namente con el modelado mediante saltos de Poisson. En este caso, es posible de-
mostrar que este infinitésimo de orden superior al primero tiende a 0 conforme el
intervalo analizado se colapsa al mismo punto, esto es:

lim [O(dt)} =0
de—so0| dr
Del mismo modo, es posible demostrar que E[dN,] = Var[dN,]=rdt.
Usando las reglas del cilculo (estocdstico) de 1td para obtener la ecuacion dife-

rencial estocastica'> que rige al derivado, se obtiene que:
do(,,1)=(u q)d L+ G(pdVVlt)(pt + (@ F,(1+v),t) =0, (F,, 1)) AN, (24)

enlaquep, y o, estin dadas como en (5), mientras que la ecuacién diferencial es-
tocéstica que rige la tasa corta ain es la expresada en (15), es decir, el modelo de Va-
sicek (1977).

La ecuacién anterior refleja la inclusién del proceso de Poisson (salto) en la ecua-
cién diferencial que rige los rendimientos de la opcidn real, por medio de la cual se
modela el riesgo por expropiacion. En general, estd opcidn carece de valor (se en-
cuentra profundamente fuera del dinero), excepto en los momentos que un rumor
creible de la nacionalizacién “activa” el componente de salto, dN,,y la lleva a nive-
les donde su existencia afecta el valor de la cartera implicita' de los accionistas.

Nuevamente, en el planteamiento del problema los cambios hechos en las ecua-
ciones que rigen los rendimientos del activo riesgoso y del derivado serdn notorios

12 La notacién diferencial es un abuso de notacidn, en realidad se trata de ecuaciones integro-dife-
renciales.

13 En la bibliografia de valoracién de activos con opciones reales se establece que un proyecto cual-
quiera tiene inmersa una serie de opciones reales (expansion, cierre, postergacidn, etc.), que afectan el
valor del proyecto. En su conjunto, el proyecto puede ser visto como una cartera con un activo riesgoso
(el proyecto) y una serie de opciones respecto a la misma.
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hasta obtener la diferencial de la funcional, dJ (,, t). La raz6n de este cambio es la
inclusion de la restriccién (que incluye la opcién “activa” que modela el riesgo de
propiedad) en la busqueda del 6ptimo. Para resolver el problema de que se trata, se

tiene que:

0= max
Iy, ©1¢, @3¢

I l_[y — b + (H o
|( ‘Yt . As ]t ]dﬂt [Oﬂ (b* 7t)+ (pF OL( - rt))wlt [0} (b n))wzz - J W|
+ 7.+ t |dt+ o(dt)

(GB (1- 01 - ©2)*+ (opo,+ 6ewa,)*+ 2pog(1- 0f - 07) (op o1, + %mﬂ}

Lfmaf

+ o (dt) + ]ﬂat((cpwl +0y02) AWy, + op(1- o1 - 7)) dWy, )+

|+ Jaa,(vor,+ (@ Fr(1+ v),£) = ¢ (Fyy 1)) 3,)dN,

(25)
De nuevo, es necesario tomar la esperanza de la expresién anterior y tomar su limi-
te cuando el intervalo analizado colapsa a 0, de lo que se obtiene:
0= max
Iz, 014, 024

I _ p
T[e M+]z + J a4 ((1(17—?’[)*' (153 —a(b—”t))‘”lt+ (Pgo_a(b_r‘))mzt+ Sz + mIZ)_Tj+

2
Jaa; 2
X (o (1- 01— ©2)+ (OF O+ Gmp,)*+ 2p0p (1- ® — 03) (CF @1 + Tpy,)) (26)

Obsérvese que la expresion anterior difiere de su andloga del PODE anterior tnica-
mente en el valor promedio del salto, {(w,,+ ®,,),el cual es agregado ala esperanza
de la derivada parcial respecto a la riqueza de la funcional, J, (4,, £). En efecto, el
tamafio promedio del salto del valor del activo en riesgo de expropiacién afecta la
riqueza promedio del inversionista en [ ,a,{(®,,+ ®;,) unidades, no asi su varian-
za, lo que modifica su restriccidn presupuestaria y, por tanto, su conjunto asequi-
ble de ganancias.

Al proceder con la solucidn del PODE, es necesario establecer como candidato de
solucién, J (a,, t) :B(aZ/y)eM,para (26). Dado que la funcién objetivo permanece
inalterada en los tres planteamientos, es posible usar el mismo candidato a solucién
para todos ellos, de lo que se obtiene el siguiente hamiltoniano, en el que tnica-
mente la media de la riqueza fue alterada:

el
Y

oo +Ba [ (b=1)+ (p—a(b—1)) o, + (Hq)—a(b—rt)) @+ G+ mzt)_%j+

(v 1)[% (

0B (1- oy — 0)°+ (oF @1, + Goy,)*+ 2pap (1— 0 — ©;) (GF oy, + Gp®2,))
(27)
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Después de tomar las derivadas parciales del hamiltoniano respecto a cada una de
las variables de control, se obtiene el siguiente sistema de condiciones necesarias:

;{.L[Iz =0: l_[}gil—ﬁa};fl =0
Ty -1
oH Bal(up —o(b—r,)+ Q)+ % (—2(527;(1— @1~ ©3) + 2(Cp®; + Gy®y,) OF ) +
dor, O pally-1) @9
+ f(ZPGB((lf ®1— ®3) O = (Op ®1; + G4®3,))) = 0
al(y -1
. Ba¥@¢ —a(b-r)+ )+ W (—2012; (1= ©1 — @) + 2(Cp®y; + Go®3,) Gg) +
—=0: Y
Ba(y-1)
0021 +%(ZPGB((1* ®1 = ©) 6= (OF Oy + Gp3;))) = 0

Aligual que en los dos planteamientos de las secciones anteriores, es posible ob-
servar que la trayectoria 6ptima esperada del reparto de dividendos, dada por la
primera derivada parcial, permanece sin cambio, a saber: T, =" "V 4,,lo que co-
rrobora de nuevo el cumplimiento débil del teorema de Fisher.

Adviértase que la inclusién de un salto de Poisson correlacionado con los rendi-
mientos del activo tinicamente afecta las proporciones éptimas de opciones y sub-
yacente, ®; y ®,, que el inversionista debe mantener en su cartera, no asi sus
ganancias. Esta solucién redunda en que, ante un momento de incertidumbre pro-
vocada por el anuncio de una posible expropiacidn, el inversionista cambia la propor-
cién de cobertura delta del activo riesgoso. El monto y direccidn de este cambio
serd resultado de la percepcion del mercado de la expropiacidn, es decir, del valor
del salto, ¢

Ahora sélo resta encontrar la ecuacién diferencial parcial de segundo orden
que rige el precio del derivado necesario para cubrir el riesgo por propiedad en los
supuestos explicados en el PODE resuelto lineas arriba. En efecto, al igualar las par-
ciales del hamiltoniano respecto a las proporciones éptimas, ®;, y ®,,, se tiene
que:

(hp — o (b=7))+ (= (1-7) o5 (1= w1~ ©3) ~pog (p 0}, + 5y02,)

OF

= (1=7) (op 01 + 0,0, + pog(1- o) — ©,))
) (29)
(u(p—a(b—rz))-i-Q—(l—y)cB(l— ©1 = ©2) =P (CF O, + 5,®2;)

So

=(1-v) (cpo;+ G0y + pop(l— o) - ©,))



NOTAS Y COMENTARIOS 493

Lo anterior implica que el premio al riesgo de la opcidn real y del subyacente son,
como en los ejercicios anteriores, iguales. En este caso, el premio al riesgo es afecta-
do tanto por las volatilidades de los activos incluidos en la cartera como por la co-
rrelacidn de la tasa corta con el riesgo de expropiacién asociado al subyacente, p.
Después de igualar las ecuaciones anteriores, y sustituir y1, y G,,, se obtiene una
ecuacién diferencial parcial de segundo orden similar a la obtenida en los PODE an-
teriores, esto es:

29 1% .55 % %

E*gggﬂ GF+aT;ZFtOC(b*Yz)*(P(X(b*Tt)*TFtFmg*ﬂg(P (30)
enla quen, =C+(1-v) o3 (1-0, —0,)+p oy (op o, + G,®,,). Como puede consta-
tarse en la expresion anterior, la nueva ecuacidn diferencial parcial (EDP) incorpora
el valor promedio del salto, {, manteniendo la forma tradicional de las EDP seguidas
por los derivados.

También es necesario hacer notar que la EDP producto del ejercicio de optima-
cién anterior es no lineal y su solucién queda fuera del alcance de la propuesta por
Black y Scholes. Del mismo modo, su solucién queda fuera del alcance de los méto-
dos tradicionalmente usados en la valoracién de opciones reales, pues la presencia
de saltos imposibilita el uso de drboles recombinantes.

Es importante advertir que hasta el momento, sélo se ha hablado del valor pro-
medio del tamafio del salto, , sin sefialar la distribucién de éste. Se ha dejado de la-
do este tema de manera intencional, pues existen casos especificos que arrojan
soluciones cerradas, por ejemplo, si el tamaiio del salto se distribuye como una va-
riable aleatoria log-normal, Merton (1976) encuentra que la solucién a la ecuacién
diferencial parcial parabdlica estd dada por:

CBS(S,X,Vn,Gi,T_t) (31)

o AMl+x)T-1) (}\. (1 )(T— )ﬂ)
e + K t
de: Z )
n=0 :

en la que Aes el pardmetro de intensidad del proceso de saltos, Cyg () representa el
valor de una opcién de compra de Black-Scholes, k denota la media de la distribu-
cién del tamafio del salto, X es el precio de ejercicio, 62 = 6% + (28 )/ (T - t),significa
la volatilidad del subyacente y r, =r—Axk + (nln (! +«))/ (T —t). Véase pormenores
en Venegas-Martinez (2008).

Esta solucién particular para el problema planteado por (30) representa el valor
de la prima por riesgo de expropiacién. Se recomienda tomar esta aproximacién con
cautela pues la naturaleza del fenémeno estudiado implica la posibilidad de valores
extremos en el tamafio del salto.
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Lasolucién della EDP, de esta seccidn, es la base de la valoracién de los activos de
Citigroup en México, pues se supone que los rendimientos de la accién (global) es-
tin correlacionados con la tasa de interés libre de riesgo de los Estados Unidos y
que su rendimiento estaba afectado por el anuncio de la intencién del gobierno es-
tadunidense de convertirse en el principal accionista de la empresa. En la grafica 1
se observa caidas importantes en el precio (junto a un aumento en el volumen) de la
accién, a la vez que se anunciaba la nacionalizacién del banco con una indemniza-
ci6n minima (o nula) para los inversionistas. La siguiente seccidn replica el ejercicio

tedrico anterior para datos de la filial mexicana.

V. VALORACION DE LOS ACTIVOS DE CITIGROUP (MEXICO) (ANTES BANAMEX)

Una vez establecida la teorfa, y demostrado que las opciones reales por riesgo de
propiedad satisface la ecuacién parcial de segundo orden que deben cumplir todos
los derivados, se hace una aplicacién prictica de estos resultados con los activos de
Citigroup en México (antes Banamex). Estos activos pudieran ser sujetos a una re-
compra por parte del gobierno mexicano dadas algunas dudas de la legalidad de la
propiedad del banco por parte de un gobierno extranjero.

El primer paso del ejercicio consiste en obtener una serie de flujos de efectivo de
Banamex después de que fuera vendido a Citigroup, estos datos son publicos y fue-
ron obtenidos de la pagina de la cNBv."* Usando los estados de resultados y saldo
general, trimestrales, de Banamex, fue posible construir una serie de tiempo de flu-
jos de efectivo a partir del tercer trimestre de 2002 (3T02) y hasta el tercer trimestre
de 2008 (3T08). Estos flujos fueron tratados como una serie de tiempo la cual fue
sujeta a pruebas ADF y KPSs de estacionariedad, para después ajustar en ellas un sen-
cillo ARMA(1,1). Las pruebas son mostradas en el cuadro 1.

Este tratamiento resulta conceptualmente similar al uso de estados financieros pro-
forma para estimar flujos de efectivo futuros, pues al igual que estos, el ARMA(1,1)
mantiene la estructura de generacién del proceso a lo largo del analisis'® e incorpo-
rala posibilidad de innovaciones que, en teoria, se distribuyen como variables alea-
torias normales.

Una vez comprobado que los errores y sus cuadrados no muestran autocorrela-
cién,'® se realizé un pronéstico hasta el tercer trimestre de 2014 (3T14) y se supuso
una tasa de crecimiento fina de 3% a partir de ese punto.

14 Al respecto, consultar la pagina web http://www.cnbv.gob.mx/default.asp?com_id=2 .

15 En los estados proforma se busca mantener las proporciones de las variables clave a lo largo de
todo el ejercicio respecto a una que se toma como “pivote”, generalmente las ventas y activos del dlti-
mo afio.

16 Las pruebas estdn a disposicién de los lectores interesados por correo electrénico.
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CUADRO 1. Pruebas de estacionariedad de la serie de flujos de efectivo
de Banamex (3T702-3T08)

Hipétesis nula: SRDCBANAMEX tiene raiz unitaria; exdgena: costante; tamafio de rezago: 0
(automatico basado en SIC, MAXLAG =5)

Estadistico t Probab.*
Estadistico de prueba ADF -4.382187 0.0023
Valores criticos 1% —3.737853
5% —2.991878
10% —2.635542

Hipétesis nula: SRDCFBANAMEX es estacionaria; exdgena: constante; ancho de banda: 1
(Newey-West usando nticleo de Bartlett)

Estadistico
L. M.

Estadistico de prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 0.113523
Valores criticos asintéticos®  Nivel 1% 0.739000
Nivel 5% 0.463000

Nivel 10% 0.347000

Varianza residual (sin correccién) 9.95E+13
Varianza corregida HAC (nucleo de Bartlett) 6.41E+13

3 MacKinnon (1996) valores p de una cola.
b Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992), tabla 1.

CUADRO 2. Ajuste de un ARMA (1,1) a la serie de flujos de efectrivo
de Banamex
Variable dependiente: SRDCFBANAMEX; método: minimos cuadrados; fecha: 07/08/09, hora: 22:26;

muestra (ajustada): 2002T4 2008T3; observaciones incluidas: 24 después de ajustes; convergencia
alcanzada después de 9 iteraciones

Cocficiente Error estandar Estadistico t Prob.

AR(1) 0.977039 0.21281 45.91069 0.0000
MA(1) 0.996825 0.105844 —9.417858 0.0000
R? —0.028690  Media de la variable dependiente 5918815.
R? ajustada —-0.075448  D. E. de la variable dependiente 7948887.
S.E. de la regresién 8243300.  Criterio de informacién de Akaike  34.76736
Suma de residuales al cuadrado  1.49E+15  Criterio de Schwarz 34.86553
Log verosimilitud —415.2083 Criterio de Hannan-Quinn 34.79340
Estadistico Durbin-Watson 1.768416

Para el descuento de estos flujos de efectivo estimados, y la perpetuidad creciente
posterior al prondstico, se construy6 una WACC con el supuesto de que el negocio es
fondeado principalmente en los Estados Unidos, sede de la matriz, por lo que se cal-
cul6 el rendimiento del capital de Citigroup usando un afio (252 observaciones dia-
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rias) de observaciones de rendimientos, tanto del mercado como de la tasa libre y
del titulo de la compaiiia, esto es, se us6 el CAPM.

También se usaron la tasa impositiva efectiva (14%), es decir, impuestos paga-
dos como proporcién del EBIT, y tasa de interés pagada efectiva de la compaia
(7.06%) para obtener la WACC, que resulta en una tasa anualizada de 5.7%. Esta ta-
saresulta sorprendente hasta que se analiza que la tasa de rendimiento resultado del
CAPM es de —.05%, ante una beta'” de 2.43 y un premio al riesgo, ,, - r;,de—-0.03978,
producto de los rendimientos negativos del mercado en el afio anterior al cierre del
3T08. Una vez obtenido el valor presente de todo el negocio de Citigroup en Méxi-
co, se dividié entre el nimero de acciones del corporativo estadunidense, lo que
arroja un valor de 26.33 pesos mexicanos por accién. El fondeo y las decisiones
corporativas son tomadas en la matriz estadunidense, dado que todos los accionis-
tas del Citigroup son copropietarios de Banamex. El resultado anterior sugiere que
del valor total de las acciones de Citigroup, 26 pesos son aportados por Banamex.
Este valor tedrico es el punto de partida, F,, para el cilculo del valor de las opciones.

Tal y como se establecié lineas arriba, el célculo del valor de las opciones fue rea-
lizado, por simplificacién, mediante el método de simulacién Monte Carlo ejecuta-
do en una macro de Excel ©'®. Los algoritmos fueron relegados a un apéndice por
simplificacién en la exposicidn.

Se iniciard en andlisis con el modelo més sencilla explicado en el trabajo, el cual
supone que los rendimientos del subyacente son conducidos por un browniano
con tendenciay la tasa de interés estd fija en todo momento. Todo lo anterior impli-
ca que este ejercicio no es otra cosa que la valoracién de una opcién de compra de
Black-Scholes por medio del método Monte Carlo, por lo que su resultado servird
para calibrar el algoritmo contra un resultado conocido.

Los demds parimetros estin dados por los valores de mercado de la accién de
Citigroup (C) en el mercado estadunidense, a saber: una tasa libre de riesgo de 3%,
una volatilidad anual de los rendimientos del subyacente de 4% y un horizonte de
un afio. La grfica 4 muestra los valores de la opcién a distintos precios de ejercicio.

En este ejercicio es posible observar que de tener un precio de ejercicio igual al
precio tedrico del subyacente, la opcién es valorado en 0.94 pesos, lo que puede ser
entendido como un sobreprecio implicito por una amenaza creible de expropia-
cién segun los supuestos explicados en la seccidén 11 del trabajo.

Con esta primera aproximacién en mano, es posible realizar el mismo ejercicio
suponiendo que la tasa de interés usada para la valoracion estd regida por el proceso

17 Su calculo también fue hecho con un afio de observaciones y estd a disposicién del lector inte-
resado.
18 Los algoritmos estdn a disposicién del lector interesado via correo electrénico.
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GRAFICA 4. A Cambio en el valor de la opcion de compra (BES) ante cambios
en el precio de ejercicio”

(Délares)

— K

— C —

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97
Precio del call a diferentes precios de ejercicio, St=23.33,r=0.3, 6 =.043675,t=1

CUADRO 3. Regresion para la estimacion del modelo de tasa corta de Vasicek,
datos diarios del pagaré de la tesoreria
Variable dependiente: SR_TBILL10; método: minimos cuadrados; fecha: 07/09/09, hora: 18:30;

muestra (ajustada): 10/01/2007, 9/17/2008; observaciones incluidas: 253 después de ajustes:
SR_TBILL10 = C(1) + C(2)*SR_TBILL10(-1)

Coeficiente E,rror Estadistico t Prob.
estandar
C(1) 0.000952 0.000639 1.491014 0.1372
C(2) 976405 0.016287 59.95114 0.0000
R? 0.934723  Media de la variable dependiente 0.039128
R? ajustada 0.934463  D.E. de la variable dependiente 0.002990
S.E. de la regresién 0.000765 Criterio de informacién de Akaike  11.50466
Suma cuadrada de residuales 0.000147  Criterio de Schwarz 11.47672
Log verosimilitud 1457.339 Criterio de Hannan-Quinn 11.49342
Estadistico F 3594.139  Estadistico Durbin-Watson 2.126232
Probabilidad (estadistico F) 0.000000

dado por el modelo de tasa corta de Vasicek, a saber, la ecuacién (15). Lo que impli-

ca que la opcién de compra debe satisfacer la ecuacion (21) que resulta de las condi-

ciones de primer orden del problema. Para la aplicacién del modelo fue necesario

realizar una regresion lineal, AR(1), de la tasa de interés del mercado estadunidense,

en especifico el pagaré de la Tesoreria de 10 afios por ser la tasa libre de referencia

para proyectos de largo plazo; a continuacién se muestra la regresion estimada, la

cual estd basada en el modelo tedrico, esto es:

r,=oabdt+ar,_;di+ ogdW,,

32
r,=A+Br,_+V (32)
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GRAFICA 5. Cambio en el valor de la opcion de compra ante cambios
en el precio de ejercicio”
(Délares)
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2 Se supone que la tasa corta de interés es regida por un proceso como por el descrito por Vasicek,
ademds de que el rendimiento del subyacente estd dado por un proceso de difusién. Precio del call a di-
ferentes precios de ejercicio, St =26.33, r = .033, r = .03, 6 = .043675, T = 1.

enlaque VIIN(Q,S ,).Los resultados de la regresion se presentan en el cuadro 3.
Para convertir los resultados de la regresién en datos ttiles para el modelo conti-

nuo, es necesario realizar las siguientes transformaciones:

2In (1+ B)

S.
b:—é,a:_ma+3) v dz 3)

’Se
B de Ja+B)? -1

A continuacién se muestran diferentes valores de la opcién cuando el precio de

ejercicio es modificado; los demds pardmetros permanecen iguales que en el ejerci-
cio anterior.

Un resultado importante de este ejercicio es el aumento del valor de la prima pa-
ra todos los puntos, arrojando un valor de 1.15 pesos para una opcién cuyo precio
de ejercicio es similar al precio tedrico al momento de la valoracién. De nuevo, este
valor es el sobreprecio a pagar por la amenaza creible de expropiacién.

Por ultimo, se realizard el mismo ejercicio suponiendo la presencia de saltos en
el proceso de difusién de los rendimientos del subyacente. Para ello se hizo uso del
programa Xtremes 3.01™ para conocer la media, varianza y umbral de salto de los
rendimientos diarios de un afio (3T07-3T08) del subyacente. Para realizar los cilcu-
los, se supuso que los saltos estin dados por una funcién de distribucién exponen-
cial, la funcién de la familia de Pareto relacionada con la distribucién Gumbell. Los
resultados de las simulaciones para distintos precios de ejercicio se muestra en la
grafica 6.
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GRAFICA 6. Cambio en el valor de la opcion de compra ante cambios
en el precio de ejercicio”

(Délares)
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a Se supone que la tasa corta de interés es regida por un proceso como por el descrito por Vasicek,
ademds de que el rendimiento del subyacente estd dado por un proceso de difusién con salto. Precio del
call a diferentes precios de ejercicio, St = 26.33, r = .033, r = .03, 6 = .043675, T =1, media de salto
=-.12723.

La grafica 6 muestra que la caida en el precio de la opcidn es més ripida que en
los casos anteriores, dada la media negativa del salto. Este resultado obedece a la
menor disposicién del gobierno a pagar una indemnizacidn alta por una empresa
en problemas, lo que es un resultado compatible con la investigacién de Rosas
(2006). Una alta indemnizacién también aleja la posibilidad de que el gobierno se
apropie de la empresa y la use con fines “politicos”, pues hace mis oneroso el pro-
ceso, por lo que el resultado también es compatible con el trabajo de Verret (2009).

En el cuadro 4 se presenta un resumen de los valores tedricos de la aportacion de
los activos de Banamex en el valor de la accién de Citigroup a diferentes periodos,
en todos los casos, se tomé una perpetuidad después de 25 trimestres en el futuro.
En la perpetuidad se tomé como valor fijo el dltimo flujo de efectivo, el cual es des-
contado con la misma tasa que el resto de los flujos.

Las valoraciones anteriores son congruentes con las estimaciones del propio
grupo financiero.'” En ellas se dice que Banamex aporta, aproximadamente, el 10%
de las utilidades de Citigroup, por lo que parece ldgico que su aportacién sea un
porcentaje similar en el valor de la accién.

Parte del ejercicio tedrico de este trabajo es valorar el precio de la incertidumbre
asociada con la expropiacidn; para ello se comparan los precios de las opciones rea-
les con los tres panoramas analizados en el trabajo, a saber: proceso de difusién

19 “Banamex no estd a la venta”: Zorrilla, El economista, 16 de febrero de 2009, Notimex. “Banamex
insiste que no estd a la venta”, Diario Hispano Mexicano, 2 de marzo de 2009 (http://www.diariocriti-
co.com/mexico/2009/Marzo/noticias/133409/banamex-insiste-en-que-no-esta-a-la-venta.html).
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CUADRO 4
. .. . VPS de Banamex VPS de Banamex
Periodo Valor dc:;caon de Citi TCFIX a cierre de (perp trim 25) en (perp trim 25)
(délares) trimestre (pesos) (pesos) (dolares)
2002.111 23.44743 10.2299 56.140380 5.487872
2002.1V 27.96425 10.4393 55.977389 5.362178
2003.1 27.53109 10.7889 56.435213 5.230859
2003.11 34.37926 10.4370 56.476340 5.411166
2003.111 36.84116 11.0133 56.574569 5.136932
2003.1V 39.58513 11.2372 55.186225 4.911030
2004.1 42.50754 11.1748 50.776491 4.543839
2004.11 38.55052 11.5258 50.692015 4.398134
2004.111 36.91212 11.3884 48.687320 4.275168
2004.1V 40.67907 11.1495 48.135218 4.317253
2005.1 38.28255 11.1783 46.723449 4.179835
2005.11 39.75321 10.7752 46.399095 4.306101
2005.111 39.53455 10.7907 42.819303 3.968167
2005.1V 42.55988 10.6344 39.522883 3.716513
2006.1 41.86256 10.8935 36.579003 3.357874
2006.11 42.76664 11.2723 36.016749 3.195155
2006.111 44.47255 10.9935 35.224436 3.204115
2006.1V 50.36425 10.8116 34.153502 3.158968
2007.1 46.88112 11.0322 32.185715 2.917434
2007.11 47.30591 10.7946 34.045830 3.153969
2007.111 43.54670 10.9315 33.408049 3.056127
2007.1V 27.82844 10.9157 32.353284 2.963922
2008.1 20.48255 10.6482 28.409403 2.668001
2008.11 16.23205 10.3069 27.774234 2.694722
2008.111 20.20770 10.9814 26.995213 2.458267
CUADRO 5
Pesos mexicanos al tercer trimestre de 2009 Délares al tercer trimestre de 2009
Difusion Difusion y Difusion Difusion Difusion y Difusion
K simple Vasiceh con K simple Vasicek con
(B&S) salto (B&S) salto
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
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sencillo y estructura de plazo plana, proceso de difusidn sencillo correlacionado
con una estructura de plazo Vasicek y un proceso de difusién con saltos correlacio-
nado con la mima estructura de plazo, todo ello a diferentes precios de ejercicio.
Esto se presenta en el cuadro 5. En este cuadro es posible observar que el agregar
una estructura de plazo dada por el modelo de Vasicek redunda en un aumento de
la volatilidad de la opcién y por tanto en un pequeiio aumento en su precio, mien-
tras que la inclusién del salto (negativo) provoca una caida considerable en el pre-
cio de la opcién dada la inclusién de la caida abrupta en el precio del subyacente.

CONCLUSIONES

Alo largo de este ejercicio se ha mostrado que aun cuando se supone una tasa de in-
terés no plana, en este caso Vasicek, o saltos en el proceso de difusién de los rendi-
mientos del subyacente, la opcién de compra debe de cumplir con la ecuacién
diferencial parcial parabdlica de los derivados. También se puso en evidencia que
estas ecuaciones, y por tanto sus soluciones, estin asociadas a procesos de optima-
cién dindmica estocdstica del problema del consumidor sujeto a una restriccién
presupuestaria que incluye una opcién. Asimismo, se mostré que el valor de los titu-
los de capital de empresas que estin en amenaza de expropiacién puede ser modela-
do mediante la técnica de opciones reales (o técnicas basadas en esta metodologia
como en este caso) y que su instrumentacion no esta restringida a los supuestos es-
tindar de Black y Scholes.

Para ejemplificar los avances tedricos se ha evaluado a Banamex después de ser
integrado a Citigroup en 2001. Al analizar el comportamiento de las opciones, es
posible observar que la inclusién de la tasa corta en el proceso aumenta el valor de
la opcidn, a causa de la adicién de una nueva fuente de incertidumbre, puede o no
estar correlacionada, y de un cambio en la tendencia. En momentos de gran incerti-
dumbre como la presente en el periodo analizado (3T07-3T08), la volatilidad de
ambos proceso tiene un gran efecto en el precio de la opcién.

Por dltimo, la inclusién de los saltos refleja la crisis financiera producto de la ame-
naza de expropiacién, aunque el modelo permite saltos en ambas direcciones. Un
analisis mds pormenorizado de saltos mixtos queda para futuras investigaciones.
También falta el anilisis de estos modelos cuando la tasa de interés sigue procesos
distintos del de Vasicek.
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