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TESIS 

"ALTERNATIV A AL MODELO DE VALUACION DE PROYECTOS 
DE INVERSIÓN USADO POR LA SECRETARIA DE HACIENDA Y 

CREDITO PUBLICO UTILIZANDO OPCIONES REALES" 

José Roberto Hernández Paniagua 

Resumen 

En este trabajo de tesis, se propone la metodología de opciones reales como un enfoque 

alternativo ó incluso complementario al modelo utilizado por la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público, para el registro de programas y proyectos de inversión incluidos en el 

Presupuesto de Egresos de la Federación. 

Bajo la alternativa propuesta, se sugiere valuar los proyectos de inversión cuando los 

flujos de estos, ofrezcan algún tipo de flexibilidad ( opcionalidad) tales como extender, 

contraer, posponer, enmendar o abandonar. 

Al respecto, el presente trabajo realiza una revisión de las diferentes formulas analíticas 

que aparecen en la bibliografia para valuar la opcionalidad de estrategias bajo el 

supuesto de que el valor presente de los flujos de efectivo esperados, pueda modelarse 

mediante el uso del método de árboles binomiales. 

Por último, se presentan casos reales valuados bajo ambas metodologías y como puede 

esto, afectar las reglas de decisión de autorizar ó rechazar un determinado proyecto. 
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THESIS 

·'ALTERNATIVE MODEL TO VALUE MEXICAN FEDERAL GOVERNMENT 

INVESTMENT PROJECTS USED BY THE SECRET ARY OF TREASURY USING 

REAL OPTIONS" 

José Roberto Hernández Paniagua 

Summary 

In this thesis work, the methodology of real options is proposed as an alternative or 

complementary approach to the model currently used by the Secretary of Treasury of 

Mexico to value federal investment projects included in the Federal Annual Budget. 

In this regard, it is suggested to value investment projects using real options when the 

forecasted cash flows offer any king of flexibility such as to extend, contract, postpone, 

amend or abandon. 

This research carries out a review of close-form formulas to value the optionality of 

severa! strategies that are obtained under the assumption that the present value of the 

expected cash tlow follows a distribution that can be modeled by using binomial 

methods. 

Finally, it is presented severa! real case valuation investment projects usmg both 

methodologies and it is analyzed the decision of accepting or detracting such projects. 
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CAPITULO 1 

INTRODUCCIÓN 

1.1 Introducción 

La correcta evaluación financiera de las posibles inversiones de capital, nos permite 

identificar aquellas oportunidades que crearán un mayor valor agregado a la empresa y 

con esto, poder planear de una mejor manera, el uso de los recursos de una 

organización. Con el objetivo de decidir dentro de un presupuesto de capital las 

inversiones que favorecerán ó que aumentarán el valor de la empresa, es necesario 

utilizar una metodología con elementos matemáticos-financieros que permita tomar una 

decisión sobre bases más sólidas. 

La evaluación financiera de proyectos, es un conjunto de procedimientos y técnicas que 

se aplican para conocer la factibilidad financiera de un proyecto y que sirven como 

elemento de control en la planeación de la empresa así como también, para realizar las 

correcciones necesarias para alcanzar los objetivos y metas planteadas por la entidad 

económica que la lleve a cabo. 

La evaluación de proyectos, es una herramienta de gran utilidad para la toma de 

decisiones por parte de los directivos de las entidades, debido a que implica un análisis 

profundo que puede mostrar las posibles desviaciones y problemas en el largo plazo. 

A pesar de que existen diversos métodos para realizar esta evaluación, algunos métodos 

son más populares que otros, tal es el caso de aquellos modelos que toman en cuenta la 

utilización del concepto del valor del dinero en el tiempo. 

Los métodos más comúnmente utilizados debido a que son de aplicación sencilla y sus 

resultados son fáciles de interpretar, son el método del Valor Presente Neto (VPN) y el 

ele la Tasa Interna de Rendimiento (TIR). Sin embargo, la selección del método a usar, 
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dependerá del problema que se vaya a analizar, de las preferencias del analista y, de que 

método arroja los resultados en una forma que sea fácilmente comprendida por las 

personas involucradas en el proceso de toma de decisiones. 

1.2. Orientación y motivación 

El Gobierno Federal de México, a través de la Unidad de Inversiones (UI), dependiente 

de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), estableció a partir del año 2003 

la normatividad necesaria para el registro de los proyectos de inversión. Dicha 

normatividad, establece que se utilicen los modelos de valuación del VPN y TIR. 

Anualmente, se registran en la cartera de inversión de la SHCP aproximadamente entre 

500 y 800 nuevos proyectos de inversión. La suma estimada de recursos destinados a 

estos proyectos de inversión, asciende en promedio a un monto de 500 mil millones de 

pesos anuales, es por ello, que es muy importante mejorar los sistemas de evaluación de 

proyectos de inversión pública. 

El primer paso ya se llevó a cabo en el año 2003, mediante el establecimiento del 

sistema PIPP, sin embargo, este sistema es susceptible de mejorarse para que el 

ejecutivo federal, pueda poner en marcha inversiones rentables desde el punto de visto 

económico y social y con esto se pueda beneficiar a la comunidad en su conjunto. 

Es importante destacar que, no obstante que los métodos usados actualmente por las 

autoridades hacendarías son matemáticamente correctos, dichos métodos de 

evaluación omiten que una decisión tomada por los responsables del proyecto, puede ser 

modificada a lo largo de este, considerando factores estratégicos, de incertidumbre y de 

flexibilidad. Dada la necesidad de encontrar una herramienta que considere estos 

aspectos, surge la propuesta de utilizar en la valuación de proyectos de inversión del 

gobierno federal, un modelo complementario a los modelos VPN y TIR, esta 

metodología está basada en el uso de opciones reales, la cual visualiza un proyecto de 

inversión como una opción. 
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Esta idea surge del hecho que, la mayoría de los proyectos de inversión, implican la 

realización de un desembolso para adquirir o realizar un activo, entre otros, lo cual es 

similar a la adquisición de una opción. 

En este contexto, las opciones reales surgen como una alternativa para la valuación de 

proyectos de inversión vinculando conceptos de finanzas corporativas, teoría de 

opciones y matemáticas financieras modernas. 

1.3 La metodología de opciones reales 

La metodología de opc10nes reales, en términos generales, es la aplicación de las 

técnicas de valuación de opciones financieras a la valuación de proyectos de inversión y 

estrategias de negocios cuando existe la flexibilidad de tomar, en el futuro, nuevas 

decisiones relacionadas con dichos proyectos y estrategias. Así pues, la metodología de 

opciones reales valúa la flexibilidad, u opcionalidad, de extender, posponer, enmendar e 

incluso abandonar un proyecto de inversión o estrategia de negocios, nuevo o ya 

existente, en una fecha futura. 

La aplicación de la metodología de opciones reales en diversas disciplinas ha sido 

explosiva en los últimos años, véanse por ejemplo, Shackleton et al. (2004), Botteron et 

al. (2003), Henderson and Hobson (2002), Insley (2002), Courchane et al. (2002), 

Bernardo and Chowdhry (2002), Bengtsson (2001) y Slade (200 l ). 

El presente trabajo de investigación, lleva a cabo una revisión de la literatura que no 

pretende ser exhaustiva sobre formulas analíticas para valuar la opcionalidad de 

diversas estrategias de negocios ya sea mediante el uso de métodos de árboles 

binomiales, o bajo el supuesto de que el valor presente de los flujos de efectivo 

esperados siguen una distribución log normal. La bibliografía básica sobre formulas 

analíticas de opciones reales comprende, fundamentalmente: Amram y Kulatilaka 

(1999), Cuthbertson y Nitzsche (2001 ), Mun (2002) y Trigeorgis ( 1998), Dixit y 

Pindyck ( 1994) y Schwartz y Trigeorgis (2001 ). 
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Todos los ejemplos descritos en la tesis, son referentes a proyectos de inversión reales 

que han sido elaborados y registrados por el autor, para diferentes organismos 

gubernamentales y se presentan en el siguiente trabajo de investigación, reservando los 

nombres de las entidades en apego a la cláusula de confidencialidad descrita en los 

contratos de prestación de servicios profesionales finnados. 

La aportación del trabajo de investigación, consiste en la ampliación del apartado sexto 

en la nonnatividad solicitada por la UI dependiente de la SHCP 1
, en el cual se adicione 

un apartado de sensibilización de un proyecto de inversión, utilizando un modelo de 

valuación con la metodología de las opciones reales en lugar de hacerlo mediante los 

métodos tradicionales de elasticidad de variables Ceteris Paribus. 

El presente trabajo de investigación, está organizado como sigue. En el siguiente 

capítulo se realizará una descripción detallada del sistema de evaluación realizado por la 

SHCP llamado PIPP, su nonnatividad, el monto anual de los proyectos que se registran 

en el programa, sus alcances y limitaciones. Se detallará la metodología de los modelos 

de Valor Presente Neto y Tasa Interna de Rendimiento, sus ventajas y desventajas. 

También se describirán algunos otros métodos alternativos bajo la misma premisa de 

considerar el valor del dinero en el tiempo. 

En el capítulo tres, se desarrolla la teoría de opciones reales, su clasificación, estructura 

de pagos y varios ejemplos ilustrativos. 

En el capítulo cuatro se presenta la valuación de opciones reales con el modelo 

binomial. En el capítulo cinco se desarrollan dos aplicaciones prácticas de proyectos 

registrados en la cartera de inversión de la SHCP bajo la normatividad establecida por la 

propia secretaría y con el método alternativo, de este análisis se apreciará claramente 

como la decisión bajo el modelo de opciones reales cambia totalmente la estrategia de 

las empresas analizadas. En el último apartado, se presentan las conclusiones, así como 

las limitaciones y recomendaciones de este trabajo. 

1 Ver tahla 2.4. 
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CAPITULO 2 

SISTEMA PIPP DE LA SHCP 

2.1 Descripción general del PIPP 

México, es un país que ha ido dado pasos decididos hacia la modernización de sus 

sistemas de información pública, tal el caso de los sistemas para el registro de inversión 

de los proyectos y programas federales. 

Bajo la normatividad vigente, todo proyecto de inversión que sea llevado a cabo por 

cualquier entidad federal del estado mexicano, ya sea una Secretaría de Estado, un 

organismo público desconcentrado ó una entidad paraestatal, debe llevar a cabo una 

serie de procedimientos para poder registrar sus proyectos de inversión. 

Este sistema de inversión pública tiene la siguiente estructura: 

FIGURA 2.1. 

SISTEMA DE INVERSION PÚBLICA 

Planeación 
Programación y 
presupucstación 

Ejecución 

·----------------------------------------------------------------------------: I11:crporaciór oe la expenenc,a para me1orar er desar··oII0 rJe nueves proye~tcs 

Los programas y proyectos que lleven a cabo las Dependencias y Entidades de la 

Administración Pública Federal, los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo 

Plazo (Pidiregas), los Proyectos de Prestación de Servicios, los PPI apoyados a través 

de fideicomisos públicos y el gasto de inversión que así determine la SHCP, Se deberán 

registran en la Unidad de Inversión (UI) dependiente de la SHCP. 

16 



Actualmente, el proceso de registro busca asegurar que la dependencia realizó un buen 

análisis previo y de esta forma, se consiga hacer más eficiente la asignación de los 

recursos públicos. 

FIGURA 2.2. 

DESCRIPCIÓN DEL PROCESO DE REGISTRO EN CARTERA 

Re9.istro 

;··········-········-········································-········-········-·····I 

UI asiqna la 
clave de 
cartera 

El sistema en el que se registran los programas y proyectos de inversión, se llama PIPP 

y fue creado en el año 2003 por la Subsecretaría de Egresos (SSE), para intentar 

resolver la problemática que existía en la evaluación de todos los proyectos de inversión 

recibidos por la UI. 

Este sistema, posee normas estandarizadas de evaluación para cada proyecto emitidas 

por la SSE de la SHCP y todas las entidades del sector público federal, se deberán 

adecuar a estos lineamientos para la presentación de sus proyectos de inversión2
. 

Para asignar los recursos presupuestales a dichos proyectos por parte del Congreso de la 

Unión, estos deberán ser sometidos a un riguroso análisis de impacto socioeconómico 

(financiero y social) por parte de los funcionarios especializados de la SHCP, quienes 

una vez que hayan dado su autorización, otorgarán una clave presupuestal y le asignarán 

al proyecto el estado de .. vigente", de lo contrario ninguna entidad podrá ejercer los 

recursos ni poner en marcha los proyectos mencionados. 

No todos los proyectos requieren el mismo grado de evaluación, dependiendo del monto 

a ~jercer, el tipo de proyecto y demás características, los proyectos se clasifican de 

confonnidad con el siguiente cuadro: 

'Ver /\pénJicc I Normali\ iJaJ para la claboraciún Je proyectos Je inversión 
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FIGURA 2.3. 

TIPOS DE PROGRAMAS Y PROYECTOS DE INVERSIÓN 

( + ) 

·­-.. ~ 
= -·" -:J 

= .:,_¡ 

:.. --.~ 
"V -

( - ) 

• 

. 

. 

• 

Tipo de análisis 

Análisis costo - beneficio 
r.4 ri,' 11ei prefacr11;.•hda:l,J 

Análisis costo - beneficio 
simplificado ( A nrvel oem/J 

Análisis costo - eficiencia 

Justificación económica 

Tipo de PPI 

,, Proyectos de in-..:ersion (> 1 bG n1t1µ) 
,I Los ::.ue deterrn·ne ,a UI 

,I Proyectos de irversion (2C a 150 rndp) 
,I Programas de adquisiciones (>50 map: 

.,-· Programas y proyectos de inversión con motivos de 
segundad na::::ioral o con beneficios de d/:cil 
cuantrficac,ón 
,I Proyectos de infraestrl1ct,1ra social y 
gubemamental (20 a 150 rdp) 
,I Programas de rnantenim:ento (>150 n1dp) 

,/ Programas y proyectos de rnvers:ón (<20 mdp) 
v' Programas de adquisiciones (<50 mdp) 

v' Programas de mantenimiento (<150 rndoi 
,/ Estudios de preirivers,ón 

Para los efectos del presente trabajo de investigación, se analizarán los dos primeros 

tipos de proyectos de inversión ya que los últimos dos no toman en cuenta la valuación 

de flujos de efectivo por medio de los modelos VPN ni TIR. 

El contenido mínimo de información que deberán contener los análisis Costo Beneficio 

y Costo Beneficio Simplificado, se hicieron del conocimiento de todas las dependencias 

y entidades federales, mediante un oficio circular y el cual a manera de resumen, se 

presenta en la figura 2.4. 

En esta figura, se puede desprender que el apartado 5, establece que se deberán 

cuantificar los beneficios y costos en el horizonte de evaluación del proyecto bajo el 

modelo VPN y TIR 

En la misma figura, se puede apreciar que el modulo sexto, establece la necesidad de 

contar con una análisis de sensibilidad, que consiste en medir la elasticidad de las 

variables más importantes del proyecto Ceteris Paribus. Sin embargo, la normatividad 

no establece un criterio razonable para decidir entre la aprobación ó rechazo del 
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proyecto de inversión, en caso de que la sensibilidad del rrnsrno arroJe una tasa de 

rendimiento por debajo de la tasa de descuento mínima solicitada por la SHCP que es de 

12% anual. 

FIGURA 2.4. 

APARTADOS QUE INTEGRAN LA EVALUACIÓN DEL PROYECTO (PPI) 

Resumen Ejecutivo 

Situación sin proyecto 
y posibles soluciones 

Descripción del 
proyecto 

Situación con proyecto 

Evaluación del 
proyecto 

Análisis de sensibilidad 
y riesgos 

\ Conclusiones 

\/isió11 glorJal y Ci:H aclerisl,cas rJel µroyecto 

Problen1ática. alternativas evaluadas. 
análisis de oíe, la y dernanda actuales. 

Ob¡etrvo. proµósito. componentes. ele 

Comparación de la situación sin proyecto 
optimizada con la situacion con proyecto 

Identificación y cuantif1cacion de costos y 
beneíicios en el t1orizonte de evaluación. 
efectos indirectos y exlernalidades. 
Estirnacion de VPN. TIR Ci\E 

Efectos en el proyecto al rnocilicar vanables 
releva11tes 

Se debe elaborar un documento con todos los requisitos establecidos en la FIGURA 2.4. 

y adicionalmente capturar los flujos de efectivo del proyecto durante el horizonte de 

evaluación del mismo, en una pantalla que aparece en los sistemas de INTRANET de 

cada una de las dependencias ó entidades públicas: 

FIGURA 2.5. 

DATOS A CAPTURAR PROYECTO DE INFRAESTRUCTURA EDUCATIVA. 

ldenti ticación del PPI 

No. Solicitud: 16445 Clave <le Cartera: 071 IDOOOOOI Ramo: 11 - Educación Pública 

Nombre: PROYECTO DE INTEGRACION ORGANIZACIONAL (INAH) 

Tipo de PPI: 4 - Proyecto de lll\ crsión de Inmuebles 
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Descripción: Adquisición de inmueble por medio de la figura de arrendamiento financiero. conformado 

de dos torres de doce pisos cada una y que cuentan con un total de 17.762 m2 de construcción en un área 

de terreno de 2145 m2 y un predio aledaño el cual cuenta con un área de 6.409 m2 

Número estimado de aiios de operación en el horizonte de evaluación: 20 

Tipo de análisis costo y beneficio: 1 - Análisis Costo-Beneficio 

CALCULO DE INDICADORES 

"'º lnvenlón lniClal 

1 2006 28.261.000 
2 2007 
3 2008 
4 2009 
5 2010 
6 2011 
7 2012 

B 2013 
9 2014 
10 2015 
11 2016 
12 2017 
13 2018 
14 2019 
15 2020 
16 2021 
17 2022 
18 2023 
19 2024 

20 2025 
21 2026 

Comprobac1on 
1 

Costo Modlftcedo Coslo Total Modificado 

12.796,499 
21,936.855 
21,936.855 
21,936,855 
21,936,855 
21,936,855 
21,936.855 
21,936,855 
21,936.855 
21,936.855 
21,936.855 
21,936,855 
21 936,855 
21,936,855 
21,936,855 
21.936,855 
21.936,855 
21,936,855 
21,936,855 
21,936,855 

9,140,356 
438,737,107 

438. 737,107 

Tasa interna de relorno 
Valor presenta nato 

41,057.499 
21,936,855 
21,936,855 
21,936,855 
21.936,855 
21.936,855 
21936,855 
21.936.855 
21,936.855 
21,936,855 
21.936.B55 
21,936.855 
21,936.855 
21,936.855 
21.936,855 
21,936,855 
21,936.855 
21,936,855 
21,936,855 
21,936.855 
9,140,356 

488,998,107 

466.996.106.63 
o 

e.,,.flclo Modificado 

16,654.167 
29.299.43B 
30,617,912 
31,995.718 
33,435.526 
34 940,124 
36,512.430 
38.155.489 
39,872.486 
41.666,748 
43.541.)52 
45,501.131 
47,548,681 
49,688,372 
51,924,349 
54,260.944 
56,702.687 
58,481.896 
60,561.859 
62,479.972 
26,274.876 

890,118,558 

890,116,556 

43.739/o 
90,376,782 

BeMflcloNeto 

24,AOJ.332 
7,362.582 
8.681,057 

10 058.863 
11,498,670 
13,003,269 
14,575,574 
16,218,634 
17.935.631 
19,729.893 
21,604.896 
23.564.275 
25,611,826 
27.751.517 
29.987,493 
32,324,089 
34 765,832 
36,545,041 
38,625004 
40.543 116 
17134.520 

423118 450 
451,379,450 

28,261,000 

Flu o descontado VPN Acumulado 

-21.788.690 21.788,690 
5,869.405 15,919.264 
6179,005 9,740.279 
6.392.589 3,347.690 
6.524.654 3.176,964 
6.587.861 9,764.825 
6.593,250 16,358.075 
6,550.434 22,908.509 
6,467,768 29,376.277 
6 352.497 35.728.774 
6,210,891 41,939.666 
6 048,363 47.988,028 
5,869.569 53,857 598 
5,678.510 59.536.108 
5.478,603 65,014.711 
5,272,759 70,287.470 
5,063.447 75,350,917 
4,752.302 B0.103.219 
4.484,625 84,587,844 
4.202,974 88,790.817 
1,585.964 90.376 782 

90,376,7821 

Se puede observar que los flujos de efectivo se capturan en el sistema y este, 

automáticamente arroja los indicadores para la toma de decisiones, si el proyecto tiene 

un VPN negativo y la TIR es menor del 12% anual, el proyecto es rechazado de manera 

automática por el propio sistema. 

Como se puede apreciar en el cuadro de CALCULO DE INDICADORES, el sistema 

PIPP de la SHCP está basado en el modelo en el VPN y la TIR, por lo que a 

continuación se describirán ambos métodos con sus alcances, ventajas y limitaciones. 

2.2. Modelo de Valor Presente Neto (VPN) 

Este método, consiste en determinar la suma de los valores actuales de los futuros 

mgresos netos y la de los desembolsos netos previstos. Si la primera es mayor que la 

suma de los valores actuales de los desembolsos, la alternativa será atractiva y el valor 

presente neto correspondiente será positivo. La alternativa será más deseable mientras 

mayor sea su valor presente neto. 
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El valor presente neto de un proyecto depende también de la tasa de interés. No existe 

un valor presente único, es posible definir una tasa de interés o de descuento apropiado 

para aplicar el método3
; esta tasa de descuento está relacionada con: 

(i) El costo de oportunidad del capital en ausencia de riesgos, es decir, la máxima tasa 

de interés bancaria a largo plazo; 

(ii) La TREMA, que es la tasa de rendimiento mínima esperada por los inversionistas 

una vez considerado el riesgo del proyecto; 

(iii) La tasa de oportunidad de la empresa, que es la tasa de rendimiento que obtienen 

inversionistas en proyectos semejantes; 

(iv) La tasa que equivale al costo del capital, la cual es la tasa pactada para el 

financiamiento a mediano o largo plazo. Esta tasa sirve para comprobar la rentabilidad 

del proyecto. 

Este método puede generar clasificaciones distintas de algunas alternativas, para 

diferentes tasas de interés, significa que en ciertas situaciones pueden extraerse 

conclusiones incorrectas. 

El VPN, representa la cantidad máxima que una empresa estaría dispuesta a pagar a 

cambio de realizar un proyecto, en ausencia de riesgos; también representa la cantidad 

mínima por la que una empresa cedería a terceros sus derechos sobre un proyecto. 

El VPN de un proyecto de inversión es su valor medido en dinero hoy, es decir, es el 

equivalente en unidades monetarias actuales de todos los ingresos y egresos, presentes y 

futuros, que constituyen el proyecto. 

3
En el caso de proyectos de ill\ersión tcderales. la tasa de descuento es de 12%. y está resultó del un 

ejercicio actuaria! realizado en el 2002 por pm1e de la SIICP en el cual se determinó el ,alor promedio del 

costo de oportunidad de los fondos gubernamentales. 
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Por tanto, la siguiente ecuación representa el Valor Presente Neto de un proyecto de 

inversión de n periodos; 

F. F F II Fi 
VPN=-F.+ 1 + 2 + ... + 11 =-F+I (21) 0 

(I+R)' (l+R)2 (l+R)" 
0 ,=o(l+R)' . 

donde: 

Fi: Flujo de efectivo en la fecha i; 

R: Tasa de interés efectiva (tasa de descuento o tasa de interés de oportunidad)4. 

El flujo inicial, -Fo, se supone es negativo porque representa una inversión. Asimismo, 

dado que la expresión (2.1) genera tres posibles resultados para el Valor Presente Neto 

(positivo, cero y negativo), los criterios que guían las decisiones de aceptación o 

rechazo de proyectos son las siguientes: 

(i) VPN>O indica que el proyecto es conveniente y que el dinero invertido rinde mas de 

R· 
' 

(ii) VPN= O indica que el proyecto es indiferente y que el dinero invertido rinde 

exactamente R; 

(iii) VPN< O indica que el proyecto no es conveniente y que el dinero invertido rinde 

menos de R. 

De acuerdo con el razonamiento del VPN, los proyectos de inversión tendrán una 

prioridad que será función directa del valor numérico del indicador, es decir, a mayor 

VPN, mayor prioridad. 

~ La tasa de descuento utilizada en el cálculo del YPN es definida de acuerdo a la naturaleza del proyecto 
de inversión. por lo cual. se establece sobre topes mínimos. esto es. esta tasa debe ser una Tasa de 
Rendimiento Mínima Aceptable (TREMA) para el inversionista. Esta tasa puede presentar Jiticultades 
para su determinación. entre los factores que se consideran para su cálculo se encuentran: 
- La inflación pre, aleciente en la economía. 
- La tasa de interés Je meJiano plazo en el mercado Je dinero ó renta variable. 
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La expresión (2.1) para el VPN se puede simplificar si se considera que; 

si i = O 
-1 

H= 
I 

1 

(1 + R)' 
si i = L2, .. . ,n 

De este modo, (2.1) se transforma en; 

11 

VPN = H 0 F0 +H,F, +H2F2 + ... +H,,F,, = ¿H,F, (2.2) 
1=0 

En síntesis, el método del VPN depende de la tasa de interés que se emplea para 

calcularlo. 

Un VPN=O indica que el dinero invertido en el proyecto gana un interés igual a la tasa 

de descuento utilizada en tal calculo. En consecuencia, la tasa de interés que produce un 

VPN igual a cero es una medida de rentabilidad adecuada, y ésta es la Tasa Interna de 

Rendimiento. 

2.2.1. Ventajas del Método 

(i) Considera el valor del dinero en el tiempo y todos los flujos de efectivo netos que se 

espera que genere el proyecto, así como el costo de capital del mismo; 

(ii) Vincula las decisiones de aceptación y rechazo de los proyectos con la 

maximización del valor de la empresa y por lo tanto, del patrimonio de los accionistas; 

(iii) Es una manera de determinar la rentabilidad de una inversión, además de que 

pern1ite comparar esta rentabilidad con la de inversiones similares que ofrecen en el 

mercado; 
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(iv) Conduce a decisiones de inversión correctas cuando se trata de evaluar dos o mías 

proyectos mutuamente excluyentes; 

(v) No requiere que se realicen cálculos complejos. 

2.2.2 Limitaciones del método 

(i) La tasa de descuento es fija; 

(ii) La determinación de la tasa óptima de descuento. Esto es, de la rentabilidad mínima 

exigida o costo de oportunidad del capital5; 

(iii) No es válido para comparar mvers10nes con distintas duraciones y/o distintos 

capitales invertidos; 

(iv) No acepta valores negativos, dado que puede darse el caso de que en un escenario 

de deflación, se presenten tasas negativas. 

2.3. Modelo de Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 

Dada una serie de flujos de efectivo: Fo, F 1, F2, ... ,F11 y una tasa de interés efectiva R 

para el periodo, el valor presente VP de éste flujo, está dado por: 

F; 
VP = F0 + ( )1 

l+R 

F, F + - + + JI 

(I + R )2 • •• (I + R )" 
(2.3) 

; El costo de oportunidad del capital, es el rendimiento de los activos a que se renuncia en otro lugar al 
comprometer los activos para el presente proyecto. Se expresa como porcentaje del valor del capital. esto 
es. como una tasa de interés. Generalmente. se reliere a la producti\"idad marginal del capital. o sea. el 
rendimiento que, en otro caso. hubiera producido el proyecto menos aceptable. Se utiliza a menudo como 
ni,·el de rechazo al presupuestar la utilización del capital. 
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De esta manera, a partir de las definiciones anteriores se sigue que, 

VP- FF 
( )

N 
l+R 

(2.4) 

La TIR es la tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos de efectivo 

netos generados por un proyecto sea igual al costo del mismo; es decir, es la tasa que da 

como resultado que el VPN de un proyecto sea igual a cero. La TIR es una tasa de 

rendimiento interna porgue sólo depende de los flujos de efectivo que genera el 

proyecto. 

El fundamento básico de la TIR es que trata de encontrar un sólo número que resuma 

los méritos de un proyecto. Ese número no depende de la tasa de interés que prevalezca 

en el mercado de capitales, razón por la cual, recibe el nombre de Tasa Interna de 

Rendimiento; el número es interno o intrínseco al proyecto y sólo depende de los flujos 

de efectivo del mismo. 

La TIR de un proyecto de inversión que dura n años, se calcula con la siguiente 

expresión: 

11 F. 
VPN = -/ 0 + ¿ ( ' )' = O, 

l=I 1 + TIR 

donde: 

Fi: Flujo de efectivo en la fecha i; 

10: Valor inicial de la inversión. 

(2.5) 

La TIR también se interpreta como la tasa máxima que genera una inversión en un 

horizonte de tiempo determinado. 

En la valuación de un proyecto de inversión y al momento que se utilizan estas tasas la 

pregunta clásica que surge es: ¿Qué tasa de rendimiento debe generar los recursos 
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utilizados para la realización de un proyecto de inversión?, la respuesta es que debe 

generar, cuando menos, lo que otorga el rendimiento de otras alternativas de inversión. 

En términos de la Tasa de Rendimiento Mínima Aceptable6 (TREMA). 

Se acepta participar en el proyecto si la tasa de rendimiento que espera obtener el 

inversionista (TREMA) es menor a la TIR con un cierto margen de holgura. A mayor 

diferencia entre la TIR y la TREMA, indica mayor seguridad en la inversión. Es decir: 

(i) TIR>TREMA indica que el proyecto debe ser aceptado. 

(ii) TIR=TREMA indica que el proyecto se acepta o en todo caso se revisa. 

(iii) TIR<TREMA indica que el proyecto debe ser rechazado. 

En el mercado financiero siempre existen instrumentos que aseguran un mínimo de 

rendimiento; sin embargo, poseen también diferentes tipos de riesgo. El proyecto de 

inversión deberá generar un rendimiento mayor a la tasa de cualquier instrumento 

financiero existente en el lugar donde opera tal proyecto. Asimismo, es preciso señalar 

que lo que se obtiene de la TIR del proyecto de inversión deberá ser superior al costo 

del financiamiento utilizado por dicho proyecto. 

2.3.1 Ventajas del método 

(i) Considera el valor del dinero en el tiempo; 

(ii) Para calcular la TIR sólo se necesita conocer los flujos que genera el proyecto; 

(iii) Para calcular la TIR no es necesario conocer el costo de capital de la empresa, sin 

embargo, se requiere para decidir si se acepta o se rechaza un proyecto; 

1'TREMA crasa de Rendimiento Mínima Aceptable)= rf + c'5 donde 1/es la lasa de interés libre de riesgo. 

generalmente equivalente a la tasa de interés bancaria de largo plazo y J es la prima de riesgo por 
rea I izar el proyecto. 

26 



(iv) Conduce a decisiones idénticas a las del método del VPN, siempre y cuando se trate 

de flujos convencionales y de proyectos independientes; 

(v) De acuerdo a como se presenten los flujos de efectivo durante la vida del proyecto se 

pueden presentar diversas situaciones en la TIR. 

2.3.2 Limitaciones del método 

(i) No es válido cuando se evalúan proyectos que generan flujos no convencionales, ya 

que es estos casos pueden existir tasas internas de rendimiento múltiples, o incluso 

ninguna; 

(ii) Puede ser un criterio de decisión engañoso cuando se evalúan proyectos mutuamente 

excluyentes; 

Una diferencia importante entre el método del valor presente neto y el de la tasa interna 

de rendimiento, es que el primero supone que los flujos de efectivo netos generados por 

el proyecto se reinvierten al costo de capital; mientras que el supuesto del método de la 

TIR es que los flujos de efectivo se reinvierten a la tasa interna de rendimiento; sin 

embargo, en ambos casos el supuesto de la tasas de reinversión está implícito en el 

método, aunque para muchos autores el supuesto de VPN es más acertado, por lo que 

este método se considera mejor que el de la TIR. 

Además, mide la rentabilidad de un proyecto de inversión en términos de la riqueza 

monetaria que genera a los accionistas, el método del VPN, funciona muy bien cuando 

se trata de evaluar proyectos de inversión con flujos de efectivo no convencionales para 

proyectos mutuamente excluyentes. 

2.4. Limitaciones del sistema PIPP 

En momentos de alta volatilidad de los indicadores financieros macroeconómicos tanto 

nacionales como internacionales, y en general de prácticamente todas las premisas sobre 
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las cuales descansan las proyecciones de flujos de efectivo de los proyectos de inversión 

pública, los cuales en promedio, alcanzan un horizonte de evaluación de entre 10 y 20 

años, hace pensar que es inadecuado registrar proyectos en los cuales se mantengan las 

premisas realizadas en el año de su registro en la cartera de inversión. 

Al estar desarrollado el sistema de inversión pública PIPP, bajo los modelos del VPN y 

TIR, estos carecen de elementos de flexibilidad que pudieran en un momento 

determinado cambiar las reglas de decisión de aceptar o rechazar algún proyecto 

determinado. Lo anterior, ocasionaría tomar decisiones equivocadas sobre el uso y 

destinos de los recursos públicos. 

Actualmente, la única herramienta que permite analizar los cambios en las variables del 

proyecto de inversión pública, es el análisis de sensibilidad de las variables más 

importantes, sin embargo, este análisis también está acotado ya que no permite tomar 

opciones una vez que el proyecto ha sido puesto en marcha. 

Adicionalmente a lo arriba descrito, no existe una normatividad al respecto de los 

proyectos con un análisis de sensibilidad en que arroje resultados apenas por encima de 

los parámetros de rentabilidad mínimos aceptados, por lo que el criterio del analista 

encargado por parte de la SHCP puede ser subjetivo e incluso erróneo. 

A continuación, se presenta un análisis de sensibilidad para un proyecto de inversión 

realizado para la empresa una empresa paraestatal. 
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FIGURA 2.6 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE UN PROYECTO INDUSTRIAL DE LA 

EMPRESA PARAESTATAL 

INivel de pr-oducciónl A TIR 

60'!,.c 23.25S•, 

65% 30.4 3S,:, 
70% 3Sa.52'3/o 

75;% 48.27% 

8 0% 60 .06CA, 

En la figura 2.6, se puede apreciar un análisis típico de sensibilidad de la TIR con 

respecto al ni ve l de producción esperado por la entidad ( expresado en términos 

porcentuales con respecto a la capacidad de la maquinaria a adquirir) . 

Se observa que en todos los casos, el proyecto es viable ya que para cualquier nivel 

descrito , la TIR es mayor del 12%. 

Si n embargo, en este proyecto no se evalúa una caída del 50% de la capacidad de 

producción en cuyo caso, la TJR estaría por debajo del 12%, por lo que el análisis es 

incompleto, de hecho con la cri s is económica actua l, se espera que para el ejercicio 

2009, e l ni ve l de producci ón de la maquinaria llegará a l 40% de su capacidad instalada 

co n lo cual, el proyecto no será rentable de mantenerse esta tendencia y por tanto la 
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decisión de llevarse cabo fue equivocada y no debió ser autorizada por la UI de la 

SHCP. 

De contar con un método de evaluación alternativo, que permita incorporar al Valor 

Presente Neto del proyecto de inversión este tipo de situaciones. se reflejaría un 

panorama más completo y por ende se podría tomar una mejor decisión. 

2.5. Otros modelos de valuación que toman en cuenta el valor del 

dinero en el tiempo. 

Cuando un proyecto de inversión va a ser valuado bajo condiciones de riesgo, es porque 

la asignación de probabilidades se ha hecho en forma objetiva, es decir utilizando 

métodos estadísticos. Sin embargo, en casi todos los proyectos la asignación de 

probabilidades se hace subjetivamente. 

Para medir la incertidumbre que se presenta en la evaluación de proyectos de inversión 

se encuentran diferentes metodologías y una de ellas es el método del Valor Presente 

Neto Esperado. 

De las ecuaciones (2.1) y (2.2) se puede observar que el VPN en lugar de ser una 

constante, puede ser una variable aleatoria, i.e. con cierta distribución de probabilidad. 

Así pues, se puede calcular la esperanza de la serie de flujos de efectivo y calcular el 

valor presente. 

2.5.1. Valor presente neto esperado 

Dada una serie de flujos de efectivo (inciertos): Fo. F1, F2, ... ,F,, y una tasa de interés 

efectiva R para el periodo, el Valor Presente Neto Esperado, E(VPN), de este flujo está 

dado por; 

11 

E(VPN) = H 0 E(F"ii) + H 1 E(F'i) + H 2 E(F,_) + ... + H,,E(F,,) = ¿ H, E(F,) (2.6) 
,=O 
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donde H; está definida por (2.6) y E(F;) es la esperanza de la variable aleatoria F;. 

La expresión (2.6) es la consecuencia de suponer que los flujos de efectivo son 

independientes, y de suponer que la esperanza de un flujo de efectivo se puede traer a 

valor presente, lo cual indica que el tomar la esperanza hace a la inversión libre de 

riesgo. Con estas hipótesis, es posible separar la esperanza de la suma en la suma de las 

esperanzas y sacar el factor de descuento H;_ 

2.5.1.1. Ventajas del Método 

(i) Considera el valor del dinero en el tiempo y todos los flujos de efectivo netos que se 

espera que genere el proyecto, así como el costo de capital del mismo; 

(ii) Vincula las decisiones de aceptación y rechazo de los proyectos con la 

maximización del valor de la empresa y por lo tanto, del patrimonio de los accionistas; 

(iii) Es una manera de determinar la rentabilidad de una inversión, además de que 

permite comparar esta rentabilidad con la de inversiones similares que ofrecen en el 

mercado; 

(iv) Conduce a decisiones de inversión correctas cuando se trata de evaluar dos o más 

proyectos mutuamente excluyentes; 

(v) No requiere que se realicen cálculos complejos. 

2.5.1.2. Limitaciones del método 

(i) La tasa de descuento es fija; 
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(ii) La determinación de la tasa óptima de descuento. Esto es, de la rentabilidad mínima 

exigida o costo de oportunidad del capital 7; 

(iii) No es válido para comparar mvers10nes con distintas duraciones y/o distintos 

capitales invertidos; 

(iv) No acepta valores negativos, dado que puede darse el caso de que en un escenario 

de deflación, se presenten tasas negativas. 

2.5.2. Período de recuperación de la inversión descontado (PRID) 

El período de recuperación es el tiempo, en años y fracciones de año, que se requiere 

para recuperar la inversión inicial de un proyecto. Consiste en sumar los flujos de 

efectivo descontados a una tasa R del proyecto hasta recuperar la inversión inicial. Si el 

período de recuperación calculado es menor que el periodo de recuperación establecido 

por la empresa, el proyecto debe aceptarse. Si el período de recuperación calculado es 

menor que el periodo de recuperación establecido por la entidad, el proyecto debe 

aceptarse. 

Es poco frecuente que los titulares de las entidades del estado mexicano, expresen ante 

la opinión pública y los medios de información, que los proyectos son viables en virtud 

de una tasa de retomo ó del valor presente neto del proyecto ya que estos conceptos, son 

muy especializados, por ello, los funcionarios públicos optan por expresarlo en términos 

de recuperación de la inversión, en virtud de lo anterior, en la mayoría de los estudio de 

costo y beneficio se agrega información al respecto del tiempo necesario para recuperar 

la inversión realizada por la federación. 

7 
El costo de oportunidad del capital, es el rendimiento de los activos a que se renuncia en otro lugar al 

comprometer los activos para el presente proyecto. Se expresa como porcentaje del valor del capital, esto 
es. como una tasa de interés. Generalmente, se refiere a la productividad marginal del capital, o sea, el 
rendimiento que, en otro caso. hubiera producido el proyecto menos aceptable. Se utiliza a menudo como 
nivel de rechazo al presupuestar la utilización del capital 
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A continuación se presenta el cuadro el análisis realizado para un proyecto de 

infraestructura cultural: 

FIGURA 2.7. 

PROYECTO DE ADQUISICIÓN DE BIENES INMUEBLES SEP 

Año Inversión Codo Mocilcodo Costo Total Modfflcado lenefido Modificado Benefido Neto fluio dll1eontado VPN Aeumuh,do 
2008 20.000.000 20,000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000 
2009 10.000.000 5.582.756 15.582.756 7,674,480 1.908.216 1.060 961 27.060.961 
2010 11,549.838 11,549.838 15.348.960 3.799.122 3.028.631 24,032.324 
2011 12.121.330 12.121.330 16.116.408 3.989.078 2.839.341 21.192.911 
2012 12.733.696 12.133.696 16.922.228 4.188.532 2.661.888 18.531.089 
2013 13.310.381 13.310.381 11.168.340 4.397.959 2.495,520 16.035.569 
2014 14.038.900 14.038.900 18.656.151 4.611.851 2.339.550 13.696.019 
2015 14.140.845 14.140.845 19.589,595 4.848,749 2.193.328 11.502.691 
2016 15.411.888 15.411.888 20.569.014 5.091.181 2.056.245 9.446.447 
2017 16.251.182 16.251.182 21.591,528 5,345.146 1,921.130 1.518.111 

10 2018 11.064.311 11.064.311 22.611.405 5.613.033 1.801.241 5.111.410 
JI 2019 11.911.590 11.911.590 23.811.215 5.893.685 1.694.294 4011.111 
12 2020 18.813.469 18.813.469 25.001.838 6.188.369 1.588.400 2.428.116 
13 2021 19.154.143 19.754.143 26.251.930 6.491.188 1.489.125 939.651 
14 2022 20.141.850 20.141.850 21.564.521 6.822.611 1.396.055 456.404 
15 2023 21,118.942 21.118.942 28.942.153 1.163.811 1.308.802 1.165.205 
16 2024 22.861.889 22.861.889 30.389.891 1.522.002 1.221.001 2.992.201 
JI 2025 24.011.284 24.011.284 31.909.385 1.898.102 1, J 50.314 4. 142.521 
18 2026 25.211.848 25.211.848 33.504.855 8.293.001 1.018.419 5.220.940 
19 2021 26.412.440 26.412.440 35.180.091 8.101.651 1.011.018 6.231.958 
20 2028 21.196.062 21.196.062 131.1<6.3l2 103.950.309 10.116.192 11.008.150 

30.000.000 1 351,303,304 388,303,304 571,223,699 182,920,395 17,008, 1501 

Tosa interna de retorno TIR 17.43% 
Valor presente neto VAN 17,008,150 
Tosa de Retorno Inmediato TRI" 12.66% 
Periodo de recuperación de la in 12.7 años 

Se observa que cuando el valor presente neto de los flujos acumulados cambia a 

positivo, es la fecha aproximada en la que se recuperará la inversión realizada por la 

entidad. 

2.5.3. Método del Costo Anual Equivalente (CAE) 

Este método se utiliza en los estudios de costo beneficio cuando se trata de evaluar al 

menos dos alternativas en las cuales la cuantificación de los ingresos que genera un 

proyecto es complicada, por ello la decisión se toma en base a los costos. 

Es muy frecuente que en materia de inversión pública. se lleven a cabo proyectos cuyos 

beneficios son de difícil cuantificación. tales como una red de alumbrado público ó la 
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construcción de centros de alto rendimiento para deportistas. Por ello un método 

sencillo de implementar es el del Costo Anual Equivalente (CAE). 

Para calcular el CAE de un proyecto de inversión, es necesario tomar en cuenta todos 

los costos y gastos que ocurren durante un período y estos sean convertidos a una 

anualidad equivalente descontados a una tasa ó costo de oportunidad, mediante la 

siguiente fórmula: 

CAE = VP R(l + R)" 
(1 + Rf-1 

(2.7) 

Donde: 

VP= Valor presente de los costos y gastos del proyecto. 

R=Tasa de descuento. 

n= Periodo de vida útil de la inversión 

A continuación se presenta un ejemplo del cálculo realizado para un proyecto de 

infraestructura portuaria: 

FIGURA 2.8. 

CAE DE DOS ALTERNATIVAS PARA UN PROYECTO 

INFRAESTRUCTURA PORTUARIA. 

Cant 

ADMINISTRACION PORTUARIA INTEGRAL 
ANALISIS COSTO EFICIENCIA DEL PROGRAMA DE OBRAS DE PROTECCION ADUANA 2009 

Partida Presupuesta! 

FÓRMULA UTILIZADA CAE= VP 
ill;trl 
(1+rf-1 

DONDE: 

· OBRA PUBLICA 

CAE = Costo Anual Equivalente 
VP = Valor Presente de los Cos Js 

r = Tasa de Descuento 
TASA DE RETORNO MÍNIMA ACEPTABLE (r) = 12% n = Vida Útil del Bien en Años 

ALTERNATIVA 1 AL TERNA TIVA 2 

DE 

Descripción del Bien 
Monto 

Presu uesto Marca Importe Vida util Marc lm arte Vida Util 

Barda perimetral 20, Z67,065 

Total inversión y vida util 20,267,065 
Valor Presente 
Costo de Mantenimiento y Operación 

Valor de rescate 

20,267,065 

Alternativa 1 
20,267,065 
20,761,370 
7,701,485 

CAE f 2,779,50~ 

34 

20 29,300.757 20 

Alternativa 2 
20 29,300,757 20 

27,124,885 
2,783.572 

3.631,44~ 



ALTERNATIVA 1 (MALLA CICLONICA) 

PERIODO I AÑO 

1 
INVERSION I COSTO DE I COSTO DE ICOSTOADMVO., VALORDE 1 TOTAL DE VALOR PRE.SENTE 

MANTENIMIENTO OPERACIÓN RESCATE COSTOS DE LOS COSTOS 

1 2009 20,267,065 o o 20,267,065 $18,095,594 

2 2010 405,341 o 405,341 $323,136 
3 2011 405,341 o 405,341 S288,514 
4 2012 405,341 o 405,341 5257,602 

5 2013 405,341 o 405,341 $230,002 

6 2014 405.341 o 405,341 $205,359 
7 2015 405.341 o 405,341 S183.356 
8 2016 405,341 o 405,341 $163,711 
9 2017 o 405,341 o 405,341 5146,170 

10 2018 o 405,341 o 405,341 5130,509 
11 2019 o 405,341 o 405,341 $116,526 
12 2020 o 405,341 o 405,341 $104,041 

13 2021 o 405,341 o 405.341 592.894 
14 2022 o 405,341 o 405,341 $82,941 
15 2023 o 405,341 o 405,341 $74,054 
16 2024 o 405,341 o 405,431 S66. 135 
17 2025 o 405,341 o 405.341 S59,036 
18 2026 o 405,341 o 405.341 $52,710 
19 2027 o 405.341 o 405.341 S47,063 
20 2028 o 405.341 o 405,341 $42,020 

o o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o o 

Sumas 1 1 20 2671)1;51 7 7014851 O 1 º' º' 27 968 639 S20 761 370 

ALTERNATIVA 2 (BARDA CON TUBERIA DE ACERO) 

PERIODO 1 AÑO 

1 
MANTENIMIENrD OPERACIÓN 

INVERSIÓN I COSTODE I COSTODE ICOSTOADMVO., 
RESCATE 
VALORDE 1 

COSTOS DE LOS COSTOS 
TOTAL DE I VALOR PRE.SENTE 

1 2009 29,300,757 o 29,300,7571 $26,161,390 

2 2010 o 146,504 146.504 $116,792 
3 2011 o 146,504 146.504 S104,27~ 
4 2012 o 146,504 146,504 S93.106 
5 2013 o 146,504 146,504 $83,130 
6 2014 o 146,504 146,504 S74,223 
7 2015 o 146,504 146,504 S66.271 
B 2016 o 146.504 146,504 $59,170 
9 2017 o 146.504 146,504 S52,831 

10 2018 o 146.504 146,504 S47.170 
11 2019 o 146.504 146,504 $42,116 
12 2020 o 146,504 146,504 $37,604 
13 2021 o 146504 146,504 $33,575 
14 2022 o 146.504 146,504 $29,978 
15 2023 o 146,504 146,504 S26.766 
16 2024 o 146,504 146,504 S23,898 
17 2025 o 146,504 146,504 $21,337 
18 2026 o 146,504 146,504 S19,051 
19 2027 o 146,504 146,504 S17.D10 
20 2028 o 146,504 146.504 $15,188 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

Sumas 29,300,757 2,783,572 o o o 32,084,329 $27,124,885 

En el ejemplo descrito, se evaluaron dos opciones para la construcción de una barda 

perimetral para la protección de una aduana marítima, estos proyectos están clasificados 

como de seguridad nacional, la cuantificación de los ingresos es difícil por lo que el 

modelo a utilizar es el CAE. La opción con un CAE menor, fue la construcción de la 

barda con malla ciclónica en lugar de hacerlo con tubería de acero, por lo que ese fue el 

proyecto autorizado. 
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2.6. Valor presente neto y opciones reales 

Una limitación de los modelos clásicos de valuación de proyectos, es que resultan 

ineficaces en aquellos proyectos que presentan factores estratégicos imposibles de 

incluir en la rigidez que ocasiona una estructura de flujos de efectivo periódicos a lo 

largo de un horizonte de planeación también fijo. 

La diferencia de los VPN's obtenidos con ambos métodos, consiste esencialmente en 

que los flujos determinados en el método tradicional no incluyen probabilidad alguna de 

que puedan ser diferentes de los establecidos en la corrida financiera. Por otra parte, 

dado que el único factor de incertidumbre del proyecto, está reflejado en la tasa de 

descuento y está, al ser esta fijada en 12% de manera unilateral por la SHCP, excluye 

muchos factores de incertidumbre que no pueden ser captados de claramente en análisis 

de sensibilidad de requerido en el apartado 6 de la normatividad para la elaboración de 

los proyectos de inversión. 

Otro inconveniente, es que los flujos de efectivo descontados suponen implícitamente 

que las empresas mantienen los activos reales pasivamente. Esto ignora las opciones 

encontradas en activos reales, opciones que los directivos experimentados pueden tomar 

para sacar partido de ellas. Podría afirmarse que los flujos de efectivo descontados no 

reflejan el valor de la gestión, pues este método de valuación fue desarrollado 

originalmente para bonos y acciones y, estos inversionistas, salvo raras excepciones, no 

pueden hacer nada para mejorar la tasa de interés o los dividendos que reciben. Sin 

embargo, los inversionistas con opciones no tienen por qué ser pasivos, tienen derecho a 

tomar decisiones que pueden ejercerse para aumentar los beneficios o mitigar las 

pérdidas. Este derecho tiene un valor, pero las fórmulas necesanas son un tanto 

diferentes a los flujos de efectivo descontados. 

Si se considera a la entidad pública como un inversionista en activos reales, la dirección 

puede añadir valor a sus activos dando respuesta a las circunstancias cambiantes, esto 

es, tiene la oportunidad de actuar porque muchas oportunidades de inversión tienen 
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opciones reales o administrativas en sí mismas, que pueden ejercerse por parte de la 

empresa, si las condiciones son favorables, o no ejercerse, si dichas condiciones no son 

las adecuadas. 

El análisis convencional del método del VPN descuenta los flujos de efectivos 

estimados durante el periodo de tiempo de vigencia del proyecto. La decisión es si 

aceptar o rechazar el proyecto. En la práctica, los administradores pueden expandir o 

contraer el alcance de un proyecto durante varios momentos de la vida del proyecto. En 

teoría, todas esas decisiones deberían incluirse en el valor del proyecto. 

Otra limitación es que el análisis del VPN tiende a subestimar el valor de un proyecto 

porque no considera de manera adecuada los beneficios de la flexibilidad operativa y 

otros. 
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CAPITULO 3 

MODELOS 

REALES 

3.1 Introducción 

DE 
, 

VALUACION CON OPCIONES 

En este capítulo, se ilustra el concepto de opción real y se discute como la flexibilidad u 

opcionalidad en las decisiones de inversión modifica el criterio tradicional de VPN 

como método básico en el proceso de valuación de un proyecto de inversión. Asimismo, 

se presenta una clasificación de los diferentes tipos de opciones reales con fórmulas 

analíticas y varios ejemplos ilustrativos. 

El término "real options·' se atribuye a Stewart Myers ( 1977) y a mediados de los 

noventa, el interés en las técnicas de valuación se incrementó de manera considerable. 

En la práctica, esta técnica de valuación se aplica de manera muy importante a 

proyectos relacionados con exploración petrolera y proyectos de investigación y 

desarrollo. 

En finanzas, el término de opciones reales abarca un amplio rango de problemas, 

Dunbar N. (2000) y en Dixit, A. K. and Pindyck R. S. (1994), Busby, J. S. y Pitts, C. G. 

C. ( 1997) describían a las opciones reales enfocándose a la flexibilidad en la toma de 

decisiones de los gerentes al realizar inversiones en activos reales. 

Además del término de flexibilidad que ofrece la valuación por medio del método de 

opciones reales, este mismo término se puede aplicar a opciones que involucran una 

estrategia empresarial para aprovechar oportunidades que brinda el entorno para realizar 

inversiones adicionales, Trigeorgis L. ( 1993) identificó valores agregados en la 
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valuación por medio de opciones reales de proyectos de largo plazo intensivos en 

8 capital . 

Trigeorgis L. y Masan S. P. ( 1987), argumentaron que el uso del VPN para valuar 

inversiones supone activos negociados con riesgo comparable (mismo beta), y que la 

existencia de un "twin security" es un supuesto implícito en el DCF o en el VPN para 

estimar la tasa ajustada por el riesgo (ya que mismos betas significan rendimientos 

perfectamente correlacionados). 

Por su parte, Myers S. C. ( 1977), Trigeorgis L. (1988), Pindyck R. S. (1988), Brealey R. 

and Myers S. (2000), y Chung K. and Charoenwong C. (1991), encontraron en el tipo 

de opciones de expansión, un área de desarrollo que permitía desarrollar proyectos 

como requisito para interrelacionar proyectos con potencial de desarrollo. Schwartz E. 

S. and Trigeorgis L. (2001), estudiaron las opciones reales de expansión para valuar 

proyectos relacionados con recursos naturales. 

Las opciones de abandono fueron desarrolladas principalmente por Myers S. C. and 

Majd S. (1990), Margarbe W. (1978), Kensinger J. W. (1987), Kulatilaka N. (1988), y 

Kulatilaka N. and Trigeorgis L. ( 1994) estudiaron la flexibilidad de los procesos. 

Uno de los supuestos más importantes para la valuación de opciones es la neutralidad al 

riesgo por lo que en ese sentido, Copeland T. and Antikarov V. (2003) dieron un paso 

importante en la valuación de opciones reales sobre un activo cuyo valor no puede ser 

observado directamente en el mercado, su visión era la siguiente: "When we value a real 

option by the risk-neutral method, we are calculating the option's value if it could be 

traded·· Brealey R. and Myers S. (2000), p. 636-637). 

8Lenos Trigeorgis en su libro ·"Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resouree Allocation .. 
( 1998 ). causó todo un revuelo en el campo de las linanzas al introducir la llcxibilidad en la toma de 
decisiones de la alta dirección en la puesta de marcha de proyectos de im ersión. 
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El presente documento de investigación, se refiere a activos que no tienen un mercado 

real de intercambio como son las opciones financieras, sin embargo se consideran 

supuestos de no arbitraje, a este respecto Hubalek F. and Schachermayer W. (2001), 

demostraron que esto no necesariamente otorga información adicional en relación con el 

precio del activo. 

3.2 Valor presente neto 

Con el criterio del valor presente neto, un nuevo proyecto o estrategia se acepta o se 

rechaza hoy, si VPN> O ó VPN< O, respectivamente, y no existe otra posibilidad. Una 

vez que un proyecto es aceptado con este criterio, rígido y pasivo, los planes de 

inversión no se modifican, es decir, la inversión es irreversible. 

Por otro lado, bajo el criterio del VPN, no se puede valuar, hoy, la posibilidad de que si 

el entorno de negocios y el ambiente económico son favorables dentro de cinco años un 

proyecto o estrategia se expanda. Simplemente, porque hoy no se sabe si en el futuro se 

tendrán o no condiciones favorables para tomar esta nueva decisión. Sin embargo, se 

puede plantear una "opción" de expansión del proyecto o estrategia, la cual se ~jercería 

sólo si se presentan dichas condiciones favorables. Esta opción, o flexibilidad, tiene un 

valor hoy que debería integrarse al valor estático que proporciona el VPN convencional 

a fin de valuar, en forma adecuada, un proyecto o estrategia que contempla la 

flexibilidad de tomar nuevas decisiones en el futuro. 

Por lo anterior, en la metodología de opc10nes reales un proyecto o estrategia con 

VPN< O podría incluso ser aceptado si existe la flexibilidad de extenderlo, posponerlo, 

enmendarlo, etc. En tal caso, dicha flexibilidad, u opcionalidad, de tomar en el futuro 

una nueva decisión tiene un valor en el presente, c. Aunque VPN< O, si VPN+c > O, 

entonces es viable extender o posponer el proyecto o la estrategia. De esta manera, la 

metodología de opciones reales permite tomar decisiones intermedias entre aceptar o 

rechazar un proyecto de inversión o estrategia de negocios, como puede ser la decisión 

de posponer, sobre todo cuando existe incertidumbre en los resultados esperados. 

40 



Diversos ejemplos de opc10nes reales, que surgen en la práctica, se listan a 

continuación: 

(i) ¿Si se invierte en publicidad o no?; 

(ii) ¿Si se invierte en investigación y/o desarrollo?; 

(iii) ¿Si se expande o no la producción actual?; 

(iv) ¿Si se pospone un proyecto de inversión?; 

(v) ¿Si se abandona un proyecto de inversión existente? 

Vale la pena, hacer la aclaración ingenua de que no existen mercados de opciones 

reales. 

El valor presente de los flujos esperados de un proyecto de inversión no es un activo 

que se compre o se venda en el mercado, F. Venegas (2006). Simplemente, la 

metodología de opciones reales es útil para valuar la flexibilidad de extender, contraer, 

posponer, enmendar o abandonar un proyecto subyacente de inversión. 

3.3 Valor presente modificado de una opción real 

En esta sección, se ilustra el concepto de opción real y se discute como la flexibilidad en 

las decisiones de inversión modifica el criterio tradicional de VPN. Asimismo, se 

introduce el VPN modificado asociado a una opción real. De ahora en adelante, por 

simplicidad, se hará referencia de manera indistinta a proyectos y estrategias. 

Antes de entrar de lleno en la discusión de la teoría de opciones reales, el planteamiento 

de algunas ideas intuitivas puede ayudar al mejor entendimiento del concepto central de 

opción real. Un ejemplo sencillo pero muy ilustrativo, es siempre un buen comienzo. 
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Suponga que la empresa la empresa paraestatal PEMEX planea invertir en el desarrollo 

de un nuevo campo petrolero en el mar a baja profundidad, con múltiples pozos, 

llamado "CANT AREL 11" (CC). Si se utiliza el criterio convencional del VPN para 

evaluar la factibilidad financiera del proyecto, la empresa tiene que estimar los precios 

futuros del hidrocarburo. Posteriormente, con una tasa de descuento adecuada, ajustada 

por riesgo, la empresa debe calcular el valor presente de los flujos de efectivo 

esperados, ventas menos costos de producción, que se generen durante la vida del 

proyecto, por ejemplo, N años. Suponga que VPN= -M (M millones de dólares). Desde 

el punto de vista rígido del criterio del VPN, el proyecto tiene que desecharse. 

Algunas preguntas. sin embargo, surgen al respecto ¿No se omitieron algunos aspectos 

relevantes sobre la posible expansión del proyecto en el futuro? Por ejemplo, que tal si 

estudios exploratorios recientes muestran que a mayor profundidad de CC se pueden 

desarrollar otros campos petroleros. No obstante, el desarrollo de otros campos de 

mayor profundidad sólo puede llevarse a cabo si la infraestructura pero sobre todo el 

'·know how"" de CC ya existen, para lo cual se requieren por lo menos N/2 años, 

entonces el proyecto de CC tiene una opción asociada, a saber, la posible expansión a 

otros campos dentro de N/2 años. 

Esta situación proporciona un valioso elemento de opcionalidad futura. Esta opción de 

expansión, o mejor dicho, esta flexibilidad que considera la posible expansión, tiene un 

valor hoy, e, que debe ser integrado al VPN del proyecto de CC, para obtener un valor 

presente neto modificado, dado por; 

VPN = VPN +e (3. l) 

Por supuesto, no se puede saber hoy, en t = O, si esta opción de expansión se va a ejercer 

o no. Todo dependerá del precio futuro del petróleo y, por lo tanto, del valor presente de 

los flujos de efectivo esperados. Si el valor de la opción de expansión en el presente, e, 

es mayor de M, entonces se debe aceptar el proyecto subyacente CC, aunque VPN< O. 
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Evidentemente, hay un factor de incertidumbre asociado a la volatilidad de los precios 

del mercado de crudo 9.De esta manera, la opción de expansión se puede ver como una 

opción europea de compra, con volatilidad constante o estocástica 

3.4 Opciones reales y opciones financieras 

Al igual que en las opciones financieras, el valor de una opción real aumenta con el 

tiempo de maduración y con la volatilidad del subyacente. Esto implica que la 

flexibilidad de tomar nuevas decisiones, en el futuro, tiene un valor mayor cuando el 

horizonte de planeación aumenta y/o cuando hay mayor incertidumbre sobre los 

resultados esperados, Trigerogis (2001 ). 

Como se ha mencionado, las opciones reales son aquellas cuyo activo subyacente es un 

activo real como, por ejemplo, un bien inmueble, un proyecto de inversión, una 

empresa, una patente, etc. Así pues, al igual que en las opciones financieras, el valor de 

las opciones reales depende de seis variables: 

(i) El precio del activo subyacente (S): en la opción real indica el precio actual del 

activo real subyacente, es decir, el valor presente de los flujos de efectivo que se espera 

genere dicho activo. En el caso de la opción financiera lo normal es conocer con certeza 

el valor del activo financiero subyacente, mientras que en el caso de las opciones reales 

muchas veces el valor presente del activo real subyacente sólo se conoce de forma 

aproximada. 

(ii) El precio de ejercicio (K): en la opción real indica el precio a pagar por hacerse con 

el activo real subyacente, es decir, con sus flujos de efectivo (por ejemplo, en un 

proyecto de inversión, será el desembolso inicial) ó el precio al que el propietario del 

activo real subyacente tiene derecho a venderlo, si la opción es de venta. 

,, Trigeorgis (200 l) rue uno de los pioneros en la apl ieaeión de\ aluaeiún de rroyectos de exploración de 
retrúleo y gas usando oreiones reales. 
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(iii) El tiempo hasta el vencimiento (T - t): tiempo de que dispone su propietario para 

poder ejercer la opción. En el caso de las opciones reales, cuanto mayor sea el intervalo 

de tiempo que se tiene de margen para demorar la decisión final, mayor será la 

posibilidad de que los acontecimientos se desarrollen de forma favorable aumentando la 

rentabilidad del proyecto. Es claro que si dichos acontecimientos fueran contrarios a los 

intereses de los directivos, éstos renunciarían a realizar el proyecto evitando así una 

pérdida innecesaria, Kensinger J. W. (1987) 

(iv) El riesgo o volatilidad ( o"): desde el punto de vista de las opc10nes reales, la 

volatilidad indica que tan equivocadas pueden estar las estimaciones acerca del valor del 

activo real subyacente. Cuanto más incertidumbre exista acerca de su valor mayor será 

el beneficio que se obtendría de la captación de información (de aprender, en una 

palabra) antes de decidir a realizar, o no, el proyecto de inversión. 

(v) Tasa de interés libre de riesgo (r): refleja el valor temporal del dinero. Un aumento 

en la tasa de interés libre de riesgo produce un descenso del valor del activo subyacente 

(Al penalizar el valor presente de los flujos de efectivo esperados) y, al mismo tiempo, 

reduce el valor presente del precio de ejercicio. Por lo general, pero no siempre, el 

efecto neto resultante induce a pensar que un aumento de r provoca un aumento del 

valor de la opción de compra (y un descenso en el valor de la opción de venta). 

(vi) Los dividendos (D): dinero líquido generado por el activo subyacente durante el 

tiempo que el propietario de la opción la posee y no la ejerce. Si la opción es de compra, 

este dinero lo pierde el propietario de la opción (porque si se habla de una opción de 

compra de acciones, mientras ésta no se ejerza su propietario no será accionista y, por 

tanto, no tendrá derecho a los dividendos). En el caso de las opciones reales de compra, 

es el dinero que genera el activo real subyacente ( o al que se renuncia) mientras que el 

propietario de aquella no la ejerza. 

En los cuadros 3.1 y 3.2 se establece la correspondencia entre los parámetros de una 

opción financiera y los de una opción real. De esta manera, una empresa que, a partir de 

t, tiene la oportunidad de invertir en un proyecto subyacente hasta el tiempo T, posee 
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una opción europea de compra para adquirir el valor presente de los flujos de efectivo 

esperados, Sr, a cambio del costo de inversión, K. En la fecha de vencimiento, Sr tiene 

asociado un factor de incertidumbre, a saber, la volatilidad de los flujos de efectivo del 

proyecto. Por supuesto, la opción sólo será ejercida cuando Sr > K, en cuyo caso el 

inversionista permanece en el proyecto subyacente, en caso contrario sería conveniente 

abandonarlo. 

Con las ideas hasta ahora expuestas y con cierto abuso del lenguaje, se podría decir que 

mientras las opciones financieras tratan con activos financieros, las opciones reales 

tratan con activos reales (unidades de negocio, obras de infraestructura, etc.) generados 

a través de proyectos de inversión, Venegas (2006). 

TABLA 3.1. 

PARAMETROS DE LAS OPCIONES FINANCIERAS 

Parámetro Opción Financiera 

s, Precio del activo subyacente en t 

K Precio de ejercicio de la opción 

R Tasa de interés libre de riesgo 

CJ" Volatilidad de los rendimientos del subyacente 

T- t Vida del contrato opción 

TABLA 3.2. 

PARAMETROS DE LAS OPCIONES REALES 

Parámetro Opción Financiera 

s, Valor presente de los flujos de efectivo en t 

K Costo de la inversión en T 

R Tasa de interés libre de riesgo 

CJ" Volatilidad de los flujos de efectivo del proyecto 

T-t Tiempo en que la oportunidad de invertir desaparece 
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No obstante, la analogía entre las opciones reales y financieras no es completa. Aunque 

las opciones reales pueden, como las opciones financieras, ser contratos específicos, 

más bien suelen ser oportunidades de tomar alguna acción en particular. Esto implica 

que los parámetros que determinan el valor de la opción no necesariamente se 

encuentran predeterminados. Por último, el término "opción sobre un activo real" debe 

ser definido adecuadamente. 

El valor de un activo está determinado por el valor presente de los flujos de efectivo 

futuros generados por dicho activo. Esto implica que una secuencia de flujos de efectivo 

futuros está asociada a cada activo. 

Después de estas reflexiones, el término opción real puede definirse como sigue: las 

opciones reales representan las oportunidades de actuar, las cuales dan a su poseedor el 

derecho y la posibilidad de intercambiar el valor de los flujos de efectivo de un activo 

subyacente por el valor de los flujos de efectivo necesarios para ejercer la opción. 

3.5. Tipos de opciones reales 

En este apartado, se detallarán las características esenciales de los tipos de opciones 

reales más comunes tales como su función de pago, valor intrínseco, precio de ejercicio, 

etc., independientemente de su forma de valuación. 

3.5.1. Opción real para posponer proyectos 

Suponga que una empresa tiene que decidir entre invertir una cantidad / 0 = M en un 

proyecto hoy, t = O, o posponerlo hasta el próximo año, t = 1. Suponga también que una 

vez hecha la decisión de inversión, esta es irreversible, lo que significa que su valor de 

recuperación es cero. Suponga que el proyecto en cuestión tiene como objetivo producir 

un bien. El costo de producción del bien es N, N > 1. Suponga ahora que el precio del 

bien en el mercado puede tomar, en cualquier tiempo t = O, 1, 2, ... , los valores N + 1 y 

N -1 con probabilidades q y 1 - q, respectivamente. Por lo tanto, el precio esperado está 

dado por: 
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f = q( N + 1) + (1 - q )( N - 1) = 2q + N - 1 (3.2) 

Suponga ahora que la primera unidad del producto es vendida en t = O y que el costo del 

capital (W ACC) es ,5. Como primer paso se calcula el VPN del proyecto, para ello, por 

simplicidad, los flujos de efectivo esperados resta la inversión inicial, 10 = M, esto es, 

VPN = -J + f 2q + N - 1 
O 1=0 (1+<5)1 

(3.3) 

"' 1 
= -M + (2q + N - 1) L ( )I 

1=0 1 + t5 

(
'5+1) = -M + ( 2q + N - 1) 

6 

Considere ahora la opción de posponer la inversión, por lo que el valor presente neto de 

esta alternativa es; 

(-M f, N+I ) ( ) (-M CJO N-1 ) VPN = q max + ¿ ( )1 ,O + 1 - q max + L ( )1 ,O 
) + Ó t=I ) + Ó ) + Ó 1=1 l + Ó 

(3.4) 

(
-M N + 1 ) ( ) (-M N- 1 ) = q max + ,O + 1 - q max + ,O 
l+ó () l+ó e) 

Observe que las sumatorias en VPN comienzan en t = 1 ya que la inversión se pospone 

hasta esa fecha. Si se supone que; 

47 



Se sigue que, 

N - 1 < M( '5 ) < N + 1, 
1 + '5 

VPN = (N + 1 - M ) 
q '5 1+'5 

(3.5) 

Si, en t = 1, el precio aumenta a N + 1, el valor presente de los flujos de efectivo es 

(N + 1 )( '5 + 1 )/ '5, lo cual supera la inversión inicial M, mientras que el valor presente de 

los flujos de efectivo cuando el precio disminuye a N -1 es (N -1 )( '5 + 1 )/ '5 , esta 

cantidad es menor que la inversión. Si se escribe; 

M( J )=N, 
l+J 

lo cual es consistente con (3.5), ya que N - 1 < N < N + 1 siempre es cierta, se tiene que 

VPN = ( N + 1 + M ) = q 
q '5 1+'5 '5 

Por otro lado, de (3.3), se obtiene; 

VPN = (2q - 1)( '5; 
1
) 

Cuando O < q < 1/ 2, se tiene que 

VPN= q > O. 

y 

VPN <O. 
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Bajo el criterio tradicional del VPN, el proyecto tiene que ser rechazado. Sin embargo, 

la opción de posponer la inversión hasta t = 1 tiene un valor positivo. Observe también 

que cuando q = 1 /2, se tiene que VPN= O y 

VPN =VPN+c 

donde e = 1125 es el valor actual, de la opción real de posponer la inversión hasta t = 1, 

lo cual está de acuerdo con (3.1 ). 

Un caso ilustrativo para el uso de este tipo de opción, es el proyecto de infraestructura 

portuaria más importante del sexenio llamado "Punta Colonet'", consistente en la 

construcción de un puerto de altura muy cercano a la ciudad de Tijuana, Baja California 

el cual serviría como válvula de escape a los puertos aledaños de los Estados Unidos 

ubicados en Long Beach y Los Angeles los cuales se encuentran en un nivel de 

saturación debido al incremento comercial de los Estados Unidos con países de Asia. 

Los menores costos de operación y la conexión multimodal de los puertos americanos 

con este nuevo puerto en México, generaría economías importantes para los 

importadores y exportadores de los Estados Unidos y en México se desarrollaría un polo 

de desarrollo económico importante que generaría alrededor de 200 mil empleos 

directos. 

La capacidad estimada de manejo de contenedores de 20 pies (TEU's), sería de cerca de 

3 millones de TEU's anuales 10 en un área de 70 km2, esto lo convertiría en el tercer 

puerto marítimo más grande del mundo. El proyecto contempla un horizonte de 

evaluación de 50 años. 

A finales de 2008, todo se encontraba listo para el inicio de las obras de construcción y 

la inversión estimada era de 5 mil millones de dólares. sin embargo. la depreciación del 

tipo de cambio, la falta de opciones financieras para fondear el proyecto por parte de las 

10 
De llevarse a cabo el proyecto. implicaría duplicar la capacidad actual de todas las terminales 

portuarias mexicanas en su conjunto. 
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constructoras y la baja en las operaciones de intercambio comercial debido a la crisis 

económica actual, han ocasionado retrasos en el inicio del proyecto. 11 

El proyecto fue desarrollado bajo la metodología establecida en el capítulo 2 del 

presente documento, y bajo las consideraciones establecidas en las premisas del 

proyecto traídas al día de hoy, con un tipo de cambio cercano a los 15 pesos por dólar, 

un decremento del comercio mundial importante y falta de liquidez en los mercado de 

deuda, los valores del VPN y TIR resultarían negativos. 

La postergación de un proyecto de inversión de tal envergadura, no debe hacerse de 

manera subjetiva, por ello, debe existir una valuación alternativa que tome en cuenta la 

opcionalidad de postergar el inicio de un proyecto 12 con bases teóricas y donde dicha 

opcionalidad se refleje en el valor presente modificado del proyecto. 

3.5.2 Opción real de expansión 

Una entidad con un negocio en marcha, podría expandir el valor presente de los flujos 

de efectivo esperados de un proyecto en una proporción, Pindyck R. S. (1988), Brealey 

R. and Myers S. (2000) mencionaban que esto podría lograrse, mediante el incremento 

en el nivel de ventas futuras, precios, capacidad de la producción o base de clientes, 

para lo cual requiere invertir la cantidad Ko en el tiempo T. Esta posibilidad estratégica 

tiene una opción asociada con el proyecto subyacente existente. 

Si ( I +a) Sr - K0 es el valor presente neto aumentado en la proporción a menos el costo 

de la inversión adicional K0 al tiempo T, el valor intrínseco de esta opción está dado por; 

11 El 13 de Enero de 2009. la Secretaría de Comunicaciones y Transportes (SCT) anunció la posibilidad 
de postergar una , ez más la lecha de inscripción y registro de empresas inleresadas en participar en el 
proyecto del mega puerto de carga Punta Colonet. Analistas y empresarios del sector mencionaron a 
Notimex el riesgo de que el proyecto no llegue a concretarse. debido a la crisis económica mundial y a la 
restricción de financiamiento. lo que limita los recursos que requiere la obra. 

le 1-:sta opcicín se utiliza preponderantemente en proyectos de in, crsión en etapa de dise110 ó plancación. 
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c.,(Sr,T;a.K') = max((I +a)S1 -K' .S1 ) 

= S1 + max( a51 - K' .O) 

=Sr+ a max( S,. -K' ,O) 

= Sr + ac(Sr ,T; K) 

(3 .6) 

donde K = K '! a y e (Sr, T; K) es el valor intrínseco del valor de una opción europea de 

compra. 

En el ejercicio 2003, una entidad paraestatal dedicada a la impresión, se encontraba ante 

una disyuntiva, de comprar ó no un equipo de impresión de alta velocidad (Rotativa). 

La entidad no tenía los recursos para poder comprar la maquinaria y la única forma de 

adquirirla era por medio de un esquema de arrendamiento financiero, lo cual llevaba 

consigo apalancar a la empresa y una serie de trámites ante las autoridades para registrar 

la deuda en la Unidad de Crédito Público de la SHCP. 

Un estudio de mercado llevado a cabo por la entidad, arrojaba el siguiente resultado, la 

demanda actual de servicios de impresión estaba cubierta por los competidores, sin 

embargo, la apuesta de la dirección de la empresa era tener más calidad y una mejora 

considerable en los tiempos de impresión para los clientes, con esto se generaría una 

demanda adicional para la empresa y la llegada de nuevos clientes. 

El proyecto se llevó a cabo y en el primer año, la capacidad de la máquina fue utilizada 

tan sólo al 50%, sin embargo en el siguiente periodo, la máquina alcanzó una capacidad 

cercana al 90% por lo que la empresa triplicó su facturación llevándola a ser una de las 

500 empresas más importantes del país. 

En este caso. bajo la normatividad actual, el proyecto tan sólo evaluó la capacidad de la 

máquina al 50% y no lo hizo considerando una probable expansión lo que hubiera 

llevado a que el Valor Presente Neto modificado fuera aún mejor. 

En este tipo de proyectos. es conveniente utilizar la metodología de opciones reales de 

e:--pansión . 
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3.5.3 Opción real de contracción 

Cuando una empresa introduce al mercado un nuevo producto (bien o servicio), 

usualmente tiene un plan de inversión en dos etapas. En la primera etapa, la empresa 

invierte una cantidad inicial, usualmente pequeña, para conducir estudios de mercado. 

La inversión subsiguiente depende de los resultados de dichos estudios. Si, en la 

segunda etapa, el producto no presenta la aceptación esperada, la empresa puede ejercer 

la opción real de contraer la producción con el recorte de inversiones futuras. 

Este tipo de opción también puede ser útil en el caso de tener que elegir entre 

tecnologías o plantas industriales con diferentes relaciones de construcción­

mantenimiento en cuanto a costos por ejemplo, se podría elegir una planta de bajo costo 

de construcción pero alto costo de mantenimiento, que permita la reducción de éste 

último en caso de que la demanda no responda adecuadamente. 

Sea M el costo de la inversión inicial en t. Si el producto no tiene la aceptación 

esperada, la empresa puede invertir en la segunda etapa una cantidad más pequeña N, 

N < M, lo que traerá como consecuencia una contracción, en una proporción, del valor 

presente de los flujos de efectivo esperados del proyecto subyacente. El valor intrínseco 

de esta opción de contracción satisface; 

c,(S1 .T./3,K.N) = max((I + /J)S1 -N.S1 -K) 

=Sr+ max( -/J(Sr + N),-K) 

= Sr - min(/J(Sr + N), K) 

(3.7) 

donde K=e r(l-r) M. Es decir, se invierte K o se invierte N; esto último trae como 

consecuencia una contracción de los flujos esperados. 

Para ejemplificar el uso de este tipo de opciones y siguiendo con el caso de la empresa 

de impresión. está. incrementó su capacidad de impresión pero no de acabado. por lo 

que decidió invertir en dos fases (2009 y 201 O) recursos para aumentar su capacidad en 
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maquinaria de acabado, el precio de esta maquinaria está valorada en euros por lo que 

la entidad, ante la apreciación de las monedas como el dólar y el euro con respecto al 

peso, inició la compra de un tren de encuadernado en pasta dura y decidió contraer su 

inversión en la fase 2 (que era la compra de un tren de encuadernado en rústica). Este 

análisis puedo haber sido más preciso utilizando la metodología de opciones reales de 

contracción. 

3.5.4 Opción real de cierre temporal 

El costo variable anual, Xr, de la empresa puede ser pensado como el precio de ejercicio 

de una opción real de cierre temporal en T. Se supone que el costo de "cierre'· es C, el 

cual es una proporción fija, b~ del valor presente de los flujos de efectivo esperados del 

proyecto subyacente, Sr, es decir C = ó Sr. 

Asimismo, suponga que esta opción expira en T. Si los flujos de efectivo previstos son 

menores que los costos variables, entonces, las operaciones se suspenden, lo cual genera 

un ahorro en los costos variables. 

En este caso, el valor intrínseco de la opción es; 

c,(S1 ],J,K) = max(S\ -X-a,S1 -C-a) 

= max(.S\ -X -a,(I-J)S1 -a) 

= S1 + rnax( -X,-~1 )- a 

= S1 -min(X,-~7 )-a 

donde a representa los costos fijos. 

(3.8) 

La cadena de librerías más grande e importante de Latinoamérica, ( cuenta con más de 

90 en todo el territorio nacional), tiene el objetivo de llegar a 100 librerías antes de 

finalizar el ejercicio 201 O, y aperturar 4 centros culturales en las principales ciudades 

del país. los proyectos han sido autorizados por la SHCP, sin embargo, con las premisas 
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económicas actuales, la empresa ha decidido no llevarlos a cabo en el calendario 

previsto (es potestad de la dirección general de la empresa, no llevar a cabo algún 

proyecto aún y cuando este se encuentre autorizado y con recursos de inversión 

etiquetados para tal efecto). Sin embargo, en caso de no utilizar los recursos en el 

ejercicio establecido, se corre el riesgo de que estos fondos sean retomados a la 

tesorería de la federación y los proyectos sean cancelados. 

Esta decisión podría estar fundada mediante el uso de opciones reales de cierre temporal 

en lugar de cancelarlos de manera definitiva por parte de las autoridades hacendarias. 

3.5.5 Opción real de cambio 

Las opciones de cambio surgen cuando una empresa puede producir un mismo bien o 

servicio con diferentes conjuntos de insumos. Se supone que el tiempo y costo de 

cambiar de un conjunto de insumos a otro no representan un obstáculo para la empresa. 

Por ejemplo, si una empresa produce electricidad puede cambiar del uso de carbón a 

combustóleo. 

Es importante destacar que estas opciones de cambio son reversibles, es decir, se puede 

regresar del combustóleo a la electricidad. El valor intrínseco de esta opción real de 

cambio es; 

(3.9) 

donde S1 r es el valor presente de los flujos de efectivo esperados en T en la forma de 

producir actual, S2T es el valor presente de los flujos de efectivo esperados en Ten el 

modo de producir alternativo, y K es el costo del cambio. Si S2r > S1 r + K, se ejerce la 

opción de cambio. 

Este tipo de opciones se pueden aplicar al caso de los estudios de costo-eficiencia 

establecidos en la FIGURA 2.3., ya que en ellos se solicitan al menos dos alternativas a 

evaluar para solucionar la misma problemática. Bajo el modelo actual, una vez que se 
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ha tomado la decisión, el proyecto debe llevarse a cabo con la tecnología ó insumos 

establecidos, sin embargo, sería muy valioso para el adecuado uso de los recursos 

púbicos que en dichos proyectos se pudiera evaluar la opción de cambio a otra 

tecnología que resultase más económica aún y cuando ya se haya comenzando a realizar 

el proyecto con la tecnología anterior. 

3.5.6 Opción real de abandono 

Margarbe W. ( 1978), fue el primero en explorar la posibilidad de incluir en un proyecto 

de inversión la posibilidad de abandonarlo, si las condiciones tanto exógenas como 

endógenas del mismo imposibilitaban su realización, por su parte Kensinger J. W. 

(1987) relacionó este tipo de opciones con el valor de mercado de los títulos (de capital 

y deuda), en este caso el valor de los títulos de la empresa pueden exceder el valor 

presente de los flujos de efectivo esperados en T, Sr. en cuyo caso, el poseedor de los 

títulos tendría información privilegiada, sin embargo a este respecto, Hubalek F. and 

Schachennayer W. (2001 ), realizaron estudios concernientes a supuestos de no arbitraje 

y demostraron que el poseedor de los títulos de no necesariamente cuentan con 

información adicional que les permita tomar beneficios en relación con el precio del 

activo. 

Por otra parte, suponga que una empresa se encuentran operando con pérdidas en un 

ambiente de recesión económica profunda y que podr'1a tomar la decisión de cierre 

total, en T. si el valor presente de los flujos de efectivo esperados en Sr es menor que 

cierto valor de recuperación Vr. En consecuencia, el valor intrínseco de esta opción real 

es, 

(3 .1 O) 

Si Vr> S7 la opción se ejerce. Si V7 es constante, por ejemplo, Vi = K, y la opción sólo 

puede ser ejercida en T, entonces 

<.:11 (Sr, T) = max (Sr, K) = max (Sr- K, O)+ K. 
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CAPITULO 4 

VALUACIÓN DE OPCIONES REALES CON EL 

MODELO BINOMIAL 

4.1 Introducción 

En este capítulo, se presentan los árboles binomiales 13 en la valuación de opciones 

reales. La mayoría de las opciones reales son de tipo americano, siendo la alternativa de 

árboles binomiales muy conveniente para su valuación. El método binomial es muy 

popular porque en cada periodo tanto el valor presente de los flujos de efectivo 

esperados del proyecto subyacente, como los correspondientes valores de la opción real 

pueden calcularse, lo que permite tener alguna idea sobre las decisiones que se deben 

tomar en el futuro. Asimismo, los árboles binomiales permiten la inclusión de costos de 

transacción (impuestos y comisiones) de manera más sencilla que bajo el supuesto de 

log normalidad del subyacente. 

En el modelo binomial, los posibles valores del valor presente de los flujos de efectivo 

esperados son calculados en forma recursiva "hacia adelante" comenzando con el valor 

presente de los flujos de efectivo esperados de la primera etapa. Los posibles valores de 

la opción real son calculados en forma recursiva "hacia atrás'· comenzando con los 

posibles valores de la opción en la última etapa. 

El modelo binomial, utiliza las propiedades de convergencia para aproximar la 

evolución 

L' La ,aluación de opciones sobre una acción con árboles binomiales fue introducida por primera vez, por 
John C. Cox. Stephen A. Ross y Mark Rubinstein, en 1979 en el artículo ··Option Prieing: A Simplilicd 
/\pproach·· en el .!011rnal o/Financia/ Economics. 
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continua de un proceso geométrico Browniano, a partir de un esquema binomial 

multiplicativo discreto (Cox J. C., Ross. A. y Rubinstein M. (1979), y Trigeorgis L. 

(1991). 

4.2 El modelo binomial de un periodo y opciones reales 

En esta sección se estudia el modelo binomial en su exposición más simple, el cual 

comprende un periodo con un árbol de dos ramas. El modelo proporciona una fórmula 

de valuación teórica de una opción europea de compra sobre un activo que no paga 

dividendos. 

Cabe mencionar que en esta versión simplificada el procedimiento numérico implícito 

es simple y computacionalmente eficiente comparado con otras alternativas disponibles 

en la literatura sobre valuación de opciones con métodos numéricos, como es el caso del 

método de diferencias finitas. Otro método ampliamente usado es el de simulación 

Monte Cario. Boyle P. et al (1997) es una excelente referencia en la valuación de 

activos con simulación Monte Cario. 

La combinación de la simulación y la programación dinámica ha sido empleada por 

Cortázar G. and Schwartz E. S. (1998) para valuar la inversión en una reserva petrolera 

y por Cortázar G. (2001) para evaluar las operaciones óptimas de una mina de cobre. 

Entre los trabajos que aplican el algoritmo de Longsta 

F. A. and Schwartz E. S. (2001) destacan la valuación de opciones reales vinculadas a 

patentes y proyectos de investigación y desarrollo (Schwartz E. S. 2004), empresas de 

Internet (Schwartz E. S. and Moon M. 2001, Lamothe, P. y Aragón R. (2002), y 

empresas farmacéuticas (León A. and Piñeiro D. (2004)). 

Sea St el valor presente de los flujos de efectivo esperados en t. Suponga que Sr puede 

tomar dos posibles valores 11S1 y c/S1 (O < d < 1 < 11) con probabilidades, neutrales al 

riesgo, e¡ y ( 1 - e¡), respectivamente. Se supone que las cantidades II y e/ no se modifican 
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al transcunir el tiempo. Con base en los parámetros anteriores, la grafica 4.1 muestra la 

posible dinámica de S,: 

FIGURA 4.1. 

EXPANSIÓN DEL ÁRBOL BINOMIAL DE UNA ETAPA PARAS7 

uSt _______________ y 
~ 

1-q 

St 

dSt 

Las cantidades u y d se pueden relacionar con un parámetro de volatilidad CJ' y la 

longitud del periodo en cuestión, T- t, de la siguiente forma 

u=e 
(7 . T-1 

y 

d= 
l 

ll 

Asimismo, si c1 es el valor de la opción real en t, y los valores que ésta puede tomar en T 

cuando St aumenta o disminuye son cur y cdr, respectivamente, la posible dinámica del 

par (S1, c1) se ilustra en la gráfica 4.2 

En un mundo neutral al riesgo, se tiene que 

-r(T-t)( A s ) e, = e -u.u 1 + c11 r 
( 4.1) 

y 

-r(T-t)( A ,J'S ) 
e, = e -u.u, ' + Cc1r 

(4.2) 

Entonces al igualar ( 4.1) con ( 4.2.) , se cumple que 
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- f"..uS, + c11 r = MS, + c"r 

lo cual implica 

~ = CuT -CdT 

S,(u-d) 

Si se sustituye (4.3) en (4.1.), se sigue que 

Si ahora se denota 

se obtiene que 

( ( 
r(l'-t) -d) ( _ r(T-t) )] _ - e u e -r(l-t) 

c-cr - +clT- e 
' " u-d ' u-d 

-(er(T-1) _ d) 
q- -

u-d 

-(u-e_r(T-1)) I-q- -
u-d 

En este caso, la ecuación (4.4) se transforma en 

( (1 ) ) -r(T-1) et = qc11 r + - q e dT e 

(4.3) 

(4.4) 

(4.5) 

(4.6) 

(4.7) 

Claramente, q > O. Sin embargo, puede darse el caso de que q > 1, dependiendo de los 

valores de 11, d, r y T - t, en cuyo caso 1 - q < O. Las cantidades q y 1 - q reciben el 

nombre probabilidades neutrales al riesgo y en ocasiones son conocidas como precios 

de estado. 
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4.2.1 Condición para que los precios de estado puedan interpretarse 

como probabilidades 

Si se pide que se satisfaga la condición 

d = er(J-t) < u (4.8) 

entonces 

O<q< l. 

Note que d, u y r (T - t) son variables que no están relacionadas entre sí, razón por la 

cual, siempre es posible escogerlas de tal forma que se cumpla ( 4.8). 

En este caso, q y 1 - q pueden interpretarse en forma natural como probabilidades. Si se 

define a S, como una variable aleatoria, junto con su probabilidad, P de tal manera que 

P {Sr=uSt} =q y P {Sr=dSt} = l-q 

el valor esperado del valor intrínseco de la opción, en T, está dado por 

E [max (Sr- K,O) IS,]= P {Sr= uSt}c,1 + P {Sr= dSt} = cd 

=qcu + ( l - q) Cd 

y su valor presente es justamente el precio de la opción e,. 
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4.3 El modelo binomial de dos periodos y opciones reales 

El modelo binomial se puede extender a dos periodos, cada uno de longitud (T- t)/2. Se 

supone que se desea encontrar el valor de la opción real en t. En este caso las posibles 

trayectorias de St se ilustran en la figura 4.2. 

FIGURA 4.2. 

EXPANSIÓN DEL ÁRBOL BINOMIAL DE DOS PERIODOS 

uSt 

/ 
St 

~ 
udSt 

1-q dSt 

1-c¡ ddSt 

Después de repetir el procedimiento hecho en la sección anterior para cada una de las 

ramas del segundo periodo, se obtienen dos ecuaciones similares a ( 4. 7) dadas por 

( ( 1 ) ) -r(/-1) , 
e = qc + -q e e -

11 1111 cid 
(4.9) 

y 

( 4.1 O) 
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En la figura 4.3, se ilustra una de las ramas del segundo 'árbol. Esta rama es una réplica 

de n la primera, excepto que aparece una II de más en todos los nodos, ya sea como 

subíndice o como variable. En tal caso, se aplica completamente la metodología 

aplicada al primer árbol, justo como se hizo en las ecuaciones ( 4. 9) y ( 4.1 O). 

FIGURA 4.3. 

RAMA SUPERIOR DEL SEGUNDO PERIODO DE ÁRBOL BINOMIAL 

uSt 

udSt 

Al sustituir las ecuaciones ( 4.9) y ( 4.1 O) en el valor de la opción real en t, dado en ( 4.5), 

se obtiene la siguiente expresión 

e =(q1c +2a(l-o)c +(l-o) 2 c )e-,-u-,¡,l 
f /JU 1 1 du 1 cid ( 4.11) 

Por último, observe que el modelo se puede extender a n períodos de tal forma que 

= -r(T-1)/11¿

11 (n}k (l- )"-k e, e q e k 
1

,,_k 

k u, 
k-1 

4.4 El modelo binomial, portafolios replicantes y opciones reales 

En esta sección se presenta una forma alternativa para obtener la fórmula de valuación 

binomial del precio de una opción europea de compra. Se desea determinar un 

portafolio compuesto por una posición larga del activo subyacente y un depósito 

bancario que, en la fecha de vencimiento, replique el valor de la opción. En decir, se 

desean encontrar x 1 y x~ tales que 
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( 4.12) 

donde x2 es un depósito en un banco que paga una tasa de interés constante y libre de 

riesgo r. Asimismo, se supone que en la fecha de vencimiento, T, el portafolio puede 

tomar dos posibles valores: 

C' r(T-1) - ax( S K O) -x,u,), + x 2e - m u r - , - c
11 

(4.13) 

(4.14) 

Así pues, se tienen un sistema de dos ecuaciones con dos incógnitas, a saber, x1 y x2. Al 

resolver el sistema, se sigue que 

Por lo tanto, 

( 4.15) 

De esta manera, con base en la ecuación ( 4.13 ), se tiene que 
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-r<T-1)[ (e,, -cd J ] x 2 = e e,, - u 
u-d 

( 4.16) 

Al sustituir ( 4.15) y ( 4.16) en ( 4.12) y al considerar las definiciones ( 4.5) y ( 4.6), se 

obtiene de nuevo a ( 4. 7). 

4.5 Cálculo de u y d para una muestra 

Considere el comportamiento de un activo S en un tiempo de evaluación t en el modelo 

binomial. Un variable de interés es el rendimiento relativo del activo, es decir: 

S, - S1_ 1 = S, _ I 

S,_, S,-1 

Para poder estimar a u y a d, se deben estimar antes a pf...t ( el cambio porcentual 

promedio del precio del activo en el tiempo ~t) y a ot (el comportamiento estocástico 

del rendimiento relativo en un tiempo ~t). Suponga que ese comportamiento se puede 

modelar como una variable aleatoria de tipo Bemoulli 142 como sigue: 

ii La esperanza de esta variable, denotada por Blli, es E(X) q(a) + ( 1 - q)b y la varianza 
Var(X) = q( 1 - q)(a - 6)2, con Blli(q). 
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µru=E[S, -S,_1]=E[ S, -l]=q(u)+(l-q)d 
s,-1 s,-1 

Al despejar u y d se obtienen las siguientes ecuaciones 

ll + d 1 111' = +~t 
2 

-

u - d = 2a- · lit 

(4.17) 

( 4.18) 

(4.19) 

(4.20) 

Esto permite calcular el valor de u y d si se conocen los valores de µ, a-, lit, y la 

probabilidad de subir o bajar es q = 112. Entonces si se toma la posición del activo en el 

árbol, se obtiene que: 

donde S1 = X1S1 - 1 y Sk + 1 = Xk + 1Sk, con X una variable aleatoria independiente 

Bemoulli. Los mejores estimadores para una muestra son: 

(4.21) 

y 

s2 = ~ i( sk -1)2 -nU2 
n ) i=I sk-1 

(4.22) 
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Con U y s2 la media y la varianza muestra! de S,,- 1, ••• ,S11 , entonces las estimaciones 

son: 

u 
Ji ~ 

!J.t 
y 

s 
!J.t 

(4.23) 

Si se considera un intervalo de tiempo dado y se hacen los cálculos indicados, se 

despejan los valores de ( 4.19) y ( 4.20), para obtener las estimaciones de II y d: 

u = 1 + p!J.t + (j' !J.t (4.24) 

d =l+p!J.t-(j' !J.t ( 4.25) 

4.6. Valuación de opciones reales con otros modelos 

A pesar de que el presente trabajo de investigación se basa en modelo binomial para el 

uso de opciones reales como complemento al modelo de Valor Presente Neto y Tasa 

Interna de Rendimiento encontrados en el modelo usado por la SHCP, a continuación se 

presentan algunos otros modelo cuya aplicación práctica sería más complicada pero no 

por ello menos precisa. 

4.6.1. Modelo de Black y Scholes 

Considere un movimiento Browniano (Wt)r(10.71 definido sobre un espac10 fijo de 

probabilidad equipado con su filtración aumentada, ( Q, F, (F,) rc[o.r1,P). Se supone que 

el valor presente de los flujos de efectivo esperados en t, S1, es conducido por 
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dSt = µ(St,t)dt + a(St,t)dW, (4.26) 

donde /l(S1, t) y e, (S1, t) > O son funciones conocidas que posteriormente se 

especificarán y se considera a q como la tasa de dividendos, entonces bajo el modelo de 

Black-Scholes, el valor de la opción estará dado por, 

(s K T ) - -q(T-r)s rh(d ) K -r(T-/)rt-,.(d ) e ,,t, , ,r,q,a - e ,~ 1 - e ~ 2 

Donde 

(
s ) 1 º 1n 1 + (r - q + e,- )(T - t) 

d = K 2 
1 

e, T-t 

Bajo el enfoque de valuación mediante el modelo de Black y Scholes, es importante 

destacar que los flujos de efectivo esperados no son un activo que se compre o venda en 

el mercado, lo que genera una situación de mercados incompletos. Por lo tanto, los 

resultados que arroja la fórmula de Black-Scholes hay que tomarlos con cierta reserva. 

Además de lo anterior, no es posible valuar proyectos como opciones reales del tipo 

americano por lo que su aplicación práctica queda muy restringida a proyectos de un 

solo periodo. 

4.6.2. Valuación de opciones reales con el enfoque de ecuaciones 

diferenciales Parciales 

Sea (W, )1E[o.r] un movimiento Browniano definido sobre un espacio fijo de 

probabilidad equipado con su filtración aumentada, ( Q, F, ( F,) tc[o.11.P). 
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Sea e = c(S,, t) el valor de opción real. Si el valor presente de los flujos de efectivo 

esperados en t, St, es conducido por el proceso 

(4.27) 

sujeto a 

c(0,t)=0 y c(S,,T)=h(SJ 

donde r es la tasa de interés libre de riesgo y h(S,) es el valor intrínseco de la opción 

real, el cual puede ser cualquiera de los casos examinados en la sección anterior. Es 

importante destacar, que (3.24) sólo cuenta con soluciones analíticas para ciertas 

funciones p(S,, t), (St, t) y h(S,). En general, se requiere de métodos numéricos para 

obtener soluciones aproximadas de la ecuación diferencial parcial (3.24). 

4.6.3. Valuación de opciones reales con volatilidad estocástica 

La volatilidad del valor presente de los flujos de efectivo esperados del proyecto 

subyacente no es constante ni es observable. Por lo tanto, requiere de un tratamiento 

adecuado en la valuación de opciones reales. La alternativa idónea es modelarla como 

un proceso estocástico 15
. Este nuevo ingrediente en la valuación de opciones reales 

introduce complicaciones técnicas. 

Si el valor presente de los flujos de efectivo esperados del proyecto subyacente sigue 

una distribución log normal y su volatilidad instantánea es una función conocida del 

tiempo, rr,, entonces el proceso neutral al riesgo que conduce dicho precio está dado por 

(4.28) 

15 Entre la bibliogratia. que usualmente es recomendada. sobre ,olatilidad eslocústica se encuentran los 
trabajos de Ball y Roma ( 1994) y Hull y White ( 1987) 
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donde el parámetro de tendencia representa la tasa de interés libre de riesgo. El proceso 

U,¡,e[o.r] es un movimiento Browniano definido sobre un espacio fijo de probabilidad 

con su filtración aumentada, ( nu, F", (F", )1c[o,r¡,P"). 

En este caso, la fórmula de Black-Scholes se modifica sustituyendo la vananza 

promedio en [t, 1], 

T 
- 2 1 f 2 a,r = a du 

, T-t 11 

I 

(4.29) 

por el parámetro de varianza. Desafortunadamente, casi nunca la volatilidad es una 

función conocida del tiempo. Por tal razón, se considerara a la volatilidad misma como 

un proceso estocástico. 
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CAPITULO 5 

V ALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

USANDO EL SISTEMA PIPP DE LA SHCP Y EL 

SISTEMA PROPUESTO USANDO OPCIONES 

REALES CON EL MODELO BINOMIAL. 

En este capítulo, se presentarán dos proyectos de inversión registrados por el autor en la 

Unidad de Inversiones de la SHCP bajo la metodología del sistema PIPP y mediante la 

utilización de opciones reales con el modelo binomial. 

El objetivo del análisis de las aplicaciones prácticas mediante ambas metodologías, será 

observar como las diferencias entre ambos métodos conllevan a reglas de decisión 

diferentes ya que mediante el método de opciones reales, la opcionalidad de una 

inversión tiene un valor que no es considerado bajo el sistema VPN y TIR. 

5.1. Proyecto de adquisición de inmuebles 

Organismo desconcentrado dependiente de la Secretaría de Educación 

Pública. 

Objetivo 

Adquisición de edificio confomrndo de dos torres de doce pisos cada una y que cuentan 

con un total de 17,762 111
2 de construcción en un área de terreno de 2,145 m2 y un 

predio aledaño el cual cuenta con un área de 6,409 m
2

• por la vía del arrendamiento 

financiero 
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Propósito 

Dicho inmueble, le permitirá a la entidad, integrar todas sus oficinas en un solo 

inmueble obteniendo una mejora en la integración de los procesos operativos y un 

beneficio económico debido a los altos desembolsos por concepto de renta de oficinas y 

gastos asociados a los inmuebles realizados en la actualidad. Ambos objetivos, son 

concordantes con las estrategias de la Agenda de Buen Gobierno establecida en la 

presente administración en sus puntos 1 y 2: 

1. Gobierno que cueste menos: Refiere una disminución sustancial en los costos de 

operación de la entidad sin perder su eficiencia operacional y propósitos públicos. 

2. Gobierno de calidad: Referente al fortalecimiento de una administración eficiente 

para el cabal cumplimiento de sus labores sustantivas, por ello la actualización de 

nuevas tecnologías y procesos administrativos es de suma importancia en el 

desarrollo del instituto en el futuro. 

Los resultados más relevantes que alcanza la entidad, son el impulso de reformas de 

orden administrativo que den lugar a una organización flexible y dinámica, cuya 

comunicación sea a la vez ágil y eficiente a favor del desarrollo y ejecución de las 

acciones sustantivas. 

Para ello será necesario visualizar a la institución desde un enfoque sistémico que 

permita a los integrantes reconocerse a sí mismos como actores responsables de su 

óptimo desempeño desde el mismo centro de operaciones administrativas. 

El análisis de los procesos. deberá llevar necesariamente a la reflexión de los 

participantes y a proponer su optimización en función de las mejoras en los flujos de 

comunicación, la eliminación de etapas innecesarias. la capacitación y actualización 

permanentes. la estandarización de criterios para la toma de decisiones y para la 
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evaluación, la inversión en infraestructura y, de manera prioritaria, la incorporación de 

los avances tecnológicos. 

Con miras a realizar la evaluación de la factibilidad financiera del proyecto, se presenta 

a continuación un resumen las premisas generales del proyecto con un horizonte de 

evaluación de I O años. 

Inversión inicial 

CONCEPTO Miles de pesos 
Factibilidad 225 
Comisiones financieras -
Avalúas 36 
Imprevistos 6,000 
Otros gastos (mudanza) 1,500 
Acondicionamientos 20,500 
SUMA DE APORTACION INICIAL 28,261 

Gastos de operación 

Se reflejará un ahorro por el cambio del pago de rentas y gastos accesorios de 

conformidad con la siguiente tabla: 

Montos anuales 
E xpresa d ·1 d os en m1 es e pesos 
Concepto Ahorro propuesto 
Renta 14,000 
Vigilancia 9,750 
Comunicaciones y energía 3.000 
Mensajería 1.500 
Transportación 1.000 
Nómina 8.750 
Suma 38,000 

Los ahorros arribas descritos. serán considerados para efectos del proyecto como parte 

de los beneficios modificados. Estos beneficios, deben ser comparados contra los costos 

moclificaclos (pago de capital e intereses en el arrendamiento financiero) el diferencial 
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entre ambos conceptos, será el benefic io neto del proyecto sobre el cual se calcularán 

los indicadores de rentabilidad (TIR y VAN) . 

Financiamiento 

Se contrata un arrendamiento financ iero a 1 O años ( 120 meses) a una tasa de interés de 

7.65% anual (TIIE +35 puntos base). 

A continuación se presentan las tablas de los fluj os de efectivo y los indicadores de 

rentabil idad. 

Flujos de efectivo del proyecto de inversión 

Periodo Año Inversión Beneficio Costo Beneficio Neto VPN VPN Acumulado 
1 2006 - 28.261 38,000 32,218 - 28,261 - 25,233 - 25,233 
2 2006 38,000 32,218 5,782 4,609 - 20,624 
3 2007 38,000 32,218 5,782 4,115 - 16,509 
4 2008 38 ,000 32,218 5,782 3,674 - 12,834 
5 2009 38,000 32,218 5.782 3,281 - 9,553 
6 2010 38,000 32,218 5,782 2,929 - 6,624 
7 2011 38,000 32,218 5,782 2,615 - 4,009 
8 20 12 38 ,000 32,218 5,782 2,335 - 1,674 
9 20 13 38 ,000 32 ,218 5,782 2,085 411 
10 2014 38,000 32,218 5,782 1,862 2,273 
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Se puede observar que los beneficios son constantes durante el periodo de evaluación 

del proyecto y que los costos anules son equivalentes a costo de las anualidades 

financieras que se pagarán a Banobras y que importan la cantidad de 32.218 millones de 

pesos al año. 

A continuación. se presentan los indicadores de rentabilidad del proyecto. 

llndicadores Indice o montol 

Valor presente Neto a 1 O años 2,273 

Tasa de descuento 12% 

TIR 14.33% 

Regla de decisión Se acepta 

Periodo de recuperación de la inversión (años) 9 años 

Se puede apreciar que el proyecto es viable considerando el nivel de tasas de interés de 

7.65%, sin embargo al ser este nivel cambiante durante los 1 O años de vida del contrato 

de arrendamiento financiero, existe un riesgo de que en algún momento de la vida del 

contrato, la tasa de referencia pueda cambiar a un nivel tal que el proyecto deje de ser 

viable. 

74 



5.1.1 Valuación del proyecto mediante el uso de una opción real de 

abandono. 

De conformidad con la metodología establecida en el sistema PIPP, el proyecto estaba 

autorizado y los recursos deberían haberse ejercido el año 2006. Sin embargo, por 

causas imputables a la propia institución, el proyecto se desfasó alrededor de 12 meses, 

tiempo necesario para que existiera un incremento en la tasa de interés de referencia, 

que pasó de un nivel de 7.33% en Junio de 2006 a un nivel de 7.70% en Julio de 2007. 

Ante este cambio, la SHCP solicitó se realizara el ajuste correspondiente a la tasa de 

interés, lo que provocó que los indicadores de rentabilidad VPN y TIR fueran negativos 

ya que el proyecto tenía una proporción importante de apalancamiento (90%) y la tasa 

de rendimiento del proyecto estaba apenas por encima del 12% requerido por lo que 

cualquier cambio en la variable de tasa de interés, impactaría de manera importante los 

flujos de efectivo esperados. Los nuevos flujos e indicadores de rentabilidad se 

muestran a continuación: 

Tabla de Valor Presente Acumulado 
Periodo Año Inversión Beneficio Costo Beneficio Neto VPN VPN Acumulado 

1 2006 28,261 38,000 32,786 28,261 25,233 25,233 
2 2006 38,000 32,786 5,214 4,157 - 21,077 
3 2007 38,000 32,786 5,214 3,711 17,365 
4 2008 38,000 32,786 5,214 3,314 - 14,052 
5 2009 38,000 32,786 5,214 2,959 - 11,093 
6 2010 38,000 32,786 5,214 2,642 - 8,452 
7 2011 38,000 32,786 5,214 2,359 - 6,093 
8 2012 38,000 32,786 5,214 2,106 3,987 
9 2013 38,000 32,786 5,214 1,880 2,107 
10 2014 38,000 32,786 5,214 1,679 - 428 

!Indicadores Indice o monto! 

Valor presente Neto a 1 O años 428 

Tasa de descuento 12% 

TIR 11.55% 

Regla de decisión Se rechaza 

Periodo de recuperación de la inversión (años) na 
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Ante esta situación, la dirección general de la entidad, canceló el proyecto de inversión 

y prefirió llevar a cabo un contrato de renta pura del mismo inmueble, a pesar de que el 

proyecto de inversión por la vía del arrendamiento financiero, estaba autorizado por las 

unidades de inversión y crédito público ambas dependientes de la SHCP así como por 

Banobras. 

Con goal seek, de Excel se determinó que si la tasa de interés de referencia, TIIE 

alcanza un nivel de 7.65% anual, el proyecto no es viable 16
• Sin embargo, el proyecto 

tiene una opción implícita de abandono a ser valuada y esta se da cuando la tasa de de 

interés del fondeo llega a 7.63% ó equivalentemente cuando K = 53.137 millones de 

pesos, cuando esta situación sucede, la opción se puede ejercer, lo anterior puede ser 

planteado de la siguiente forma, 

Para ello se construirá el árbol binomial de tasas de interés tomando como datos de 

origen el nivel de la Tasa de Referencia (TIIE) de los últimos I O años 17. 

20.00 

18.00 

16.00 

14.00 

12.00 

10.00 

8.00 

6.00 

4.00 

2.00 

O.DO 

Comportamiento de la TIIE 

Febrero 1999 - Febrero 2009 

16 
En la figura 5.6 .. el área de abandono se encuentra sombreada. 
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Nuevamente de conformidad con (4.5), (4.6) y (4.7), se tiene que; 

TABLA 5.1. 

PARÁMETROS DE LA SERIE 

lnptus Valor 

JI 7.8916 

(Y 15.40% 

T 10 

dt 0.0833 

ll 1.045438592 

d 0.956536335 

r 7.30% 

{/ 1.0113 

p 62% 

q 38% 
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FIGURA 5.1. 

ÁRBOL BINOMIAL DEL COMPORTAMIENTO FUTURO DE LA TIIE 

11.39% 

10.89% 

Área de abandono 10.42% 10.42% 

9.96% 9.96% 

9.53% 9.53% 9.53% 

9.12% 9.12% 9.12% 

8.72% 8.72% 8.72% 8.72% 

8.34% 8.34% 8.34% 8.34% 

7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 

7.63% 7.63% 7.63% 7.63% 7.63% 

1 7.30'½, 7.30% 7.30% 7.30% 7.30% 7.30% 

6.98% 6.98% 6.98% 6.98% 7.30% 

6.68% 6.68% 6.68% 6.98% 6.98% 

6.39º/4, 6.39% 6.39% 6.68% 

6.11% 6.11% 6.39% 6.39% 

5.85% 5.85% 6.11% 

5.59% 5.59% 5.85% 

5.35% 5.35% 

5.12% 5.12% 

4.89% 

4.68% 

t=O t=l t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=IO 
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Al incrementarse la tasa de interés, el valor de los flujos de efectivo disminuye y por lo 

tanto el valor presente neto del proyecto también. 

Análisis de sensibilidad 

TIIE Anualidad VPN TIR Flujo aculumado en T 
11.39% 38,281 - 26,571 negativa - 2,813 
10.42% 36,793 - 19,490 negativa 12,073 
9.53% 35,454 - 13,122 negativa 25,458 
8.72% 34,259 - 7,436 3.65% 37,409 
7.98% 33,187 - 2,335 9.52% 48,132 
7.30% 32,218 2,273 14.33% 57,818 
6.98% 31,768 4,415 16.45% 62,320 
6.39% 30,947 8,319 20.19% 72,526 
5.85% 30,207 11,841 22.43% 77,929 
5.35% 29,531 15,057 26.30% 84,690 
4.68% 28,639 19,300 30.00% 93,609 

La figura 5.7., muestra la expansión del árbol binomial. En el se aprecia que el valor de 

la opción de abandonar ca es de $1,286,530 pesos, entonces la decisión bajo la 

metodología de opciones reales, sería no abandonar el proyecto ya que, 

VPN = VPN +e= -428 + 1,286.5 > O 

Esta decisión de aceptar el proyecto, contrasta con la decisión de no aceptarlo obtenida 

de la evaluación del sistema PIPP ya que este, no valora adecuadamente la probabilidad 

de que exista un decremento en las tasas de interés de referencia, que provoque que el 

valor presente neto del proyecto pueda ser positivo. 

De hecho, se estima que exista un ajuste a la baja en las tasas de referencia a nivel 

mundial con una duración de mediano a largo plazo. por lo que bajo esta perspectiva el 

proyecto debería autorizarse. 
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FIGURA 5.2. 

ÁRBOL BINOMIAL DE LA OPCIÓN DE ABANDONAR 

-

-

-

-

- - -

22 -

95 64.68 -
245 238 189 

490.08 544 579.27 550.23 -
838 988 1,159 1,351 1,604.85 
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5.2. Proyecto de inversión en infraestructura educativa 

Empresa Paraestatal dependiente de la Secretaría de Educación 

Pública (SEP) 

El tipo de proyecto que se analiza en el presente documento se clasifica de conformidad 

con los parámetros establecidos por la Subsecretaría de Egresos (SSE) por medio de la 

Dirección General de Programación y Presupuesto de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público (SHCP) como del tipo ii. Proyectos de Infraestructura Social ya que se 

trata de la adquisición de equipos y activos fijos en general para el fomento de la 

cultura. 

Objetivo General. 

Evaluar financieramente la viabilidad de la adquisición de una maquinaría especializada 

en los procesos de encuadernado de libros. 

Antecedentes 

El proyecto se integra con una serie de erogaciones encaminadas a la preservación de la 

capacidad técnica y de instalaciones de la entidad para operar el volumen de trabajo 

actual y proyectado para los próximos 1 O años. 

Con la adquisición de una máquina rotativa en el 2004, la empresa pasó de ser una 

entidad con ingresos que oscilaban entre los 150 y los 200 millones de pesos anuales, a 

una entidad con expectativas de ventas de más de 500 millones de pesos por año como 

lo muestra la siguiente gráfica: 
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COMPORTAMIENTO DE VENTAS, COSTOS, GASTOS Y UTILIDAES 

(2000-2006) 
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Este fuerte incremento en el área de impresión, ha ocasionado que la entidad requiera 

nueva tecnología que pueda absorber las actividades de encuadernado. 

Los problemas que se pretenden resolver con la puesta en marcha del proyecto de 

inversión, son los siguientes: 

l. Reducir los cuellos de botella en la operación: Al ser la máquina rotativa un 

equipo preponderantemente de impresión a gran velocidad (40 mil pliegos por 

hora), dificulta los procesos subsecuentes como son la encuadernación, el 

forrado y almacenaje ya que la entidad no cuenta con equipos que puedan 

desarrollar las labores mencionadas con una velocidad uniforme ocasionando 

tres problemas principales: 

a) Maquilas externas con lo cual la rentabilidad de la operación, disminuye. 

b) Cuellos de botella que ocasionan tiempos muertos en la operación 
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c) Posibles incumplimientos en los tiempos de entrega de las órdenes de 

producción de los clientes, en virtud de no contar con los equipos necesarios 

para cubrir al 100% sus requerimientos. 

2. Incrementar la capacidad instalada para acceder a nuevos mercados hasta ahora 

no explorados. 

La oferta actual en el mercado es vasta y el no adquirir estos equipos, podría rezagar a la 

entidad en su capacidad de respuesta al cliente con la consecuente pérdida de presencia 

en el mercado por falta de competitividad y precios 

El nivel del proyecto se define como valuación de costo beneficio simplificado en virtud 

de que se trata de un proyecto con un valor no mayor a 100 millones de pesos. 

Inversión total y financiamiento 

Se proyecta una inversión total de $30.633,886 pesos, de los cuales $26, 182,809 pesos 

(valor de la maquina encuadernadora), se financiarán por medio de un contrato de 

arrendamiento operativo (rentas puras). La cantidad restante es aportada por la empresa 

para el proyecto. 

INVERSIÓN TOTAL 

Concepto Monto 
Máquina encuadernadora 26,182.809 
Instalaciones 3.927.421 
Gastos de organización 523,657 
Suma 30,633,887 

Bajo esta modalidad de financiamiento, la entidad, no compra la máquina 

encuadernadora sólo la renta y puede, al término del contrato de rentas operativas, 

ejercer la opción de compra a un precio que oscila entre el I y 2% de valor de la 

83 



máquina. Con todos los beneficios, financieros, fiscales y operativos que implica este 

tipo de financiamiento. 

Se proyecta un contrato de rentas operativas a 5 años, sin plazo de gracia y con una tasa 

de financiamiento implícita de 10% anual. El proyecto de inversión tendrá un horizonte 

de 1 O años y se evaluará la decisión de aceptarlo financieramente por medio de los 

siguientes indicadores: 

Flujos de efectivo e indicadores de rentabilidad 

Perialo Mo Inversiones Costo modificado Costo lct.al modificado Bendicio modificado Beneficio Na.o Flujo desc:ortado VPN Acumulado 

2008 4,451,078 10,472,770 14,923,848 8,748,000 6,175,848 6.175,848 - 6.175,&48 

2000 17,136,239 17,136,239 18,020,880 884,641 789,858 • 5.385.990 

2010 17,475.752 17,475.752 18,561,506 1,085,754 865,556 - 4,520,434 

2011 17,825,451 17.825,451 19,118,352 1,292,900 920,261 3,600.173 

2012 18,510,308 18,510,308 19,691,902 1,181.594 750,925 • 2,849,248 

2013 14,417,710 14,417,710 20,282,659 5,864,949 3,327,930 478.68:Z 

2014 14,799.835 14,799.8:lS 20,891,139 6,091.304 3,086,044 3,564,726 

2015 15,193,424 15.193.424 21,517,873 6,324,449 2,860,859 6,425,585 

2016 15,598.821 15,598.821 22,163,408 6,564,588 2,651,327 9,076,912 

2017 16.016,380 16.016.380 22,828,312 6,811,932 2,456,451 11.533,363 

Indicadores Indica o monto 

Valor presenle Neto 11,533,363 

Tasa de descuenlo 12% 

TIR 3542% 

Regla de decisión So acepta proyecto 

Periodo de recuperación de la inversión (años) 5 años 

Tasa de descuento 

De conformidad con los lineamientos establecidos por la Unidad de Inversiones de la 

Subsecretaría de Egresos, la tasa de descuento aplicable para los flujos provenientes del 

proyecto de inversión será de 12%. 
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Notas 

• No se considera para efectos del flujo de efectivo el pago y cobro del impuesto al 

valor agregado en virtud de que es un impuesto indirecto. 

• No se considera que los excedentes de tesorería generen intereses a favor. 

• El proyecto se realizará sobre valores constantes, es decir, no se considera inflación. 

• Se estima una productividad de 75% 

• Situación SIN proyecto: Implica el pago de maquilas con una utilidad de tan sólo 

el 20% sobre el precio de venta. 

Análisis de sensibilidad 

A este respecto, se analizará el cambio en el comportamiento de la variable de decisión 

más importante del proyecto que es la TIR con respecto a 2 variables independientes 

que son: a) Precio de venta por libro (forrado) y b) Porcentaje de costo de operación con 

respecto a ventas. 

Analisis de sensibilidad 
TIR actual 35.42% 
Si las condiciones mejoran 
Variable Actual Propuesto Nueva TIR DTIR 

Precio de venta 1.35 1.5000 46.83% 32.21% 
Costo de venta 40.00% 30.00% 53.14% 50.03% 

TIR actual 35.42% 
Sin las condiciones empeoran 
Variable Actual Propuesto Nueva TIR DTIR 

Precio de venta 1.35 1.0000 12.88% -63.64% 
Costo de vcnt~ 40.00% 45.00% 27.69% -21.82'½, 
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Bajo cualquiera de los escenarios sensibilizados, el proyecto es financieramente viable. 

En el caso particular de este proyecto de inversión, el autor sugería a los miembros del 

consejo de administración de la entidad, posponer la compra del equipo ya que existían 

riesgos cambiarios que el simple análisis del VPN no permitía apreciar adecuadamente, 

ya que además el costo de las coberturas cambiarías cotizadas (forwards y opciones call 

de tipo de cambio), elevaban considerablemente el costo financiero de la adquisición del 

eqmpo. 

La inversión sería llevada a cabo en un periodo de 9 meses, Octubre de 2008-Junio de 

2009 con un tipo de cambio estimado en 9 pesos (MXP) / Franco Suizo (CHF). 

CALENDARIO DE INVERSIONES 
Concepto oct-08 abr-09 mav-09 iun-09 

Pago de maquinaria 872,760 1,454,601 581,840 
Pago de impuestos, aduana, fletes 
Gastos de instalación - 218,190 218,190 
Comisiones oor apertura de crédito 58,184 

lm1mrtes 930,944 1,454,601 218,190 800,030 3,403,765 
Tino de cambio 9 nesos x Franco Suizo 9 
Gran total 30,633,887 

Sin embargo, debido a las condiciones financieras internacionales, el peso mexicano 

tuvo una depreciación contra el Franco Suizo pasando de un nivel de 9 MXP/CHF a un 

nivel actual de 13.95 MXP/CHF, a continuación se presenta la gráfica del tipo de 

cambio MXP/CHF: 
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GRAFICA TIPO DE CAMBIO PESO VS FRANCO SUIZO 

CHF/MXN as of 12-Mar-2009 
14 

Copyr ight 2009 Yahoo ! I ne. http ://finance .yahoo .com/ 

bajo este escenario, el nuevo monto de la inversión sería de; 

CALENDARIO DE INVERSIONES 
Conceoto oct-08 abr-09 may-09 

Pago de maquinaria 872,760 1,454,601 
Pago de impuestos, aduana , fl etes 
Gastos de instalación - 2 18, 190 
Comisiones por apertura de crédito 58, 184 

iun-09 
58 1,840 

2 18,190 

Importes 930,944 1,454,60 1 21 8, 190 800,030 3,403 ,765 
Tipo de cambio pesos x Franco Suizo 13.95 
Gran total 47,482,524 

Es decir, la inversión aumentó en un 55% en tan sólo 5 meses, por lo que con este 

monto a financiar, los indicadores de rentabilidad bajo el modelo tradicional de VPN, 

arrojan los siguientes resultados; 

NUEVOS INDICADORES DE RENTABILIDAD 

Indicadores Indice o monto 

Valor presente Neto - 218,872 

Tasa de descuento 12% 

TIR 11 .73% 

Regla de decisión Se rechaza el proyecto 

Periodo de recuperación de la inversión (años) na 
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De la tabla anterior, se concluye que bajo las consideraciones actuales del tipo de 

cambio, el proyecto no debería llevarse a cabo. 

Actualmente el proyecto se está llevando a cabo, sin embargo, la empresa comienza a 

tener problemas de flujo de efectivo por el desembolso adicional, esto puede ocasionar 

que la misma tenga un problema de liquidez mayor que no le permita operar 

adecuadamente su capital de trabajo y por ende su operación diaria. 

Bajo la problemática descrita en el párrafo anterior, se analizará el problema mediante el 

uso de opciones reales con las siguientes alternativas; i) posponer, ii) cancelar y iii) 

contraer. 

5.3. Análisis del proyecto con el método de opciones reales 

El primer paso para cualquiera de la opciones que se pretenda valuar, será construir la 

nueva dinámica de los flujos netos del proyecto mediante un árbol binomial de I O 

etapas, para ello, se deberán calcular los parámetros de cr, r, K, u, el, p y 1-p. Los nuevos 

flujos netos de operación del proyecto, son los siguientes: 

TABLA 5.2. 

FLUJOS DE OPERACIÓN DE PROYECTO 

Años Fluios St 
1 - 4,001,180 
2 - 1,391,769 

3 - l,l 90,656 
4 - 983,509 

5 - 1,273,382 
6 5,864,949 
7 6,091.304 
8 6,324.449 
9 6.564.588 
10 6,811,932 



De conformidad con (4.5), (4.6) y (4.7), se tiene que; 

TABLAS.3. 

PARÁMETROS DE LA OPCIÓN 

lnptus Valor 
(J" 0.55 
T 10 
dt 0.1 
11 1.0964 
d 0.9121 
r 12% 
a 1.0684 
p 85% 
q 15% 
K 6,899,170 

De tal suerte, la expansión de los flujos del proyecto en un árbol binomial de 1 O 

periodos sería el siguiente; 
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FIGURA 5.3. 

EXPANSIÓN DE LOS FLUJOS DEL PROYECTO EN ÁRBOL BINOMIAL A 10 PERIODOS 
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5.3.1. Opción de posponer el proyecto 

Se plantea la opción de posponer el proyecto de inversión, considerando que ya se ha 

pagado una inversión inicial de $6,899,170 pesos, que consiste en los gastos de 

instalación de la máquina y diversos estudios financieros y de mercado, este valor se 

considerará como el precio de ejercicio K, esto significa que la entidad estaría dispuesta 

a seguir con los gastos de instalación y demás estudios, en el entendido que en un futuro 

pueda seguir con el proyecto una vez que las condiciones económicas tanto exógenas 

como endógenas, se lo permitan. 

De conformidad con la metodología establecida en el capítulo 4, se realiza la valuación 

hacia atrás ''backward", de la siguiente opción: 

c1,(Sr,T,K) = max(S1 -K,0) 

Desde T = 1 O hasta t = O, traído a valor presente a una tasa de descuento r = 12% anual. 

La figura 5.2, muestra la expansión del árbol binomial. En el se aprecia que el valor de 

la opción de posponer cp es de $2,028,100, por lo que el valor presente del proyecto de 

inversión bajo la metodología de opciones reales es de : 

VPN =VPN +e 

VPN = -218,872 + 2,028,100 = 1,809,228 > O 

Por lo tanto, el proyecto se aceptaría bajo la metodología de opciones reales y la 

decisión sería posponerlo. 
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FIGURA 5.4. 

ÁRBOL BINOMIAL DE LA OPCIÓN DE POSPONER 
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5.3.2. Opción de abandonar el proyecto 

Se puede plantear la opción de abandonar este proyecto, si se dan cierta consideraciones 

adicionales, supongamos que los gastos de instalación tienen un valor de rescate, es 

decir que una parte proporcional de ellos 5 tiene un valor en el mercado para los 

competidores. 

Se estimó que el 50% de la inversión inicial pudiera recuperarse, el precio de ejercicio 

K 1= K * 5 = $3,449,585, esto significaría que si el valor de la opción es menor que el 

costo de recuperación el proyecto debe abandonarse. 

ca(S¡,T,K,K 1
) = max(ST -K1 ,O) 

Desde T = 1 O hasta t = O, traído a valor presente a una tasa de descuento r = 12% anual. 

La figura 5.3, muestra la expansión del árbol binomial. En el se aprecia que el valor de 

la opción de abandonar ca es de $3,137,883 pesos entonces la decisión correcta sería 

abandonar el proyecto ya que, 

VPN < VPN +e= -218,872+3,137,883 < 3,449,585 

Por lo tanto el proyecto debería abandonarse, sin embargo está sujeto a que exista un 

interesado en adquirir los equipos. 



FIGURA 5.5. 

ÁRBOL BINOMIAL DE LA OPCIÓN DE ABANDONO 
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5.3.3. Opción de contraer el proyecto 

La inversión inicial K del eqmpo a adquirir, está conformada por dos módulos, el 

primero de ellos es el tren de encuadernado el cual es el más caro, ya que representa 

alrededor del 70% de valor del equipo, y el otro módulo es el de corte y flejado el cual 

representa el 30% restante del valor. 

Existe la posibilidad de que tan sólo se adquiera el primer módulo de la máquina y los 

procesos que se llevarían cabo en el segundo módulo, se realicen mediante la 

contratación de cuadrillas de trabajadores especializados mediante un proceso manual, 

al contraer la inversión, se demerita la calidad y tiempo de entrega de los productos y 

por ende los flujos de efectivo se verán disminuidos en una proporción /3 equivalente a 

16.6%, pero se gana al disminuir la inversión inicial en un nivel N. La opción de 

contracción se puede plantear de la siguiente forma; 

e, (Sr,T,/3, N, K) = max(( 1- /J)S1 -N ,S1 - K) 

El valor de la opción de contraer Ce es de $1,697,956 pesos, por lo que el valor presente 

del proyecto de inversión bajo la metodología de opciones reales es de : 

VPN =VPN+c 

VPN = -218,872 + 1,697,956 > O 

18 Por lo tanto, el proyecto se acepta y se debería contraer . 

is En la actualidad. de las tres opciones propuestas. la entidad decidió contraer la im ersión inicial. 
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FIGURA 5.6. 

EXPANSIÓN DEL ÁRBOL BINOMIAL CON FLUJOS CONTRAÍDOS 
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FIGURA 5.7 

ÁRBOL BINOMIAL DE LA OPCIÓN DE CONTRAER 
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CAPITULO 6 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

6.1 Conclusiones 

Esta investigación de opciones reales, busca eficientar el uso de los recursos públicos 

destinados a proyectos de inversión en el ámbito federal aunque también puede útil en el 

ámbito privado en cuestiones tan diversas tales como; fusiones y compras de empresas, 

proyectos de inversión en micro, pequeñas y medianas empresas así como en 

actividades de explotación minera y petrolera, en grandes corporaciones 

(multinacionales) donde las empresas poseen opciones para autorizar franquicias o 

patentes, o en empresas que emiten deuda con baja calidad crediticia y que tienen la 

opción de incumplir, parcial o totalmente, con sus obligaciones de pago, entre muchas 

otras aplicaciones. 

Como puede observarse, para poder valuar en forma adecuada opciones reales, es 

necesario tener un buen dominio del tema de opciones financieras, ya sean simples 

("vanilla") o exóticas, así como de finanzas corporativas. 

En este trabajo de investigación se examinaron varias fórmulas analíticas para valuar la 

opcionalidad o flexibilidad de un proyecto subyacente de infraestructura educativa de 

largo plazo. Por ello, se recurrió al método de árboles binomiales, por ser el más 

intuitivo y de fácil aplicación. 

Las opciones reales es una técnica que permite a los directivos de las entidades evaluar 

las --opciones estratégicas·· con una metodología más robusta y agregar valor a sus 
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empresas, proporcionándoles una herramienta para reconocer y actuar ante nuevas 

oportunidades con el objetivo de aumentar las utilidades o disminuir las pérdidas. 

El VPN indica únicamente, si un proyecto es económicamente viable o no, en un 

momento discreto del horizonte temporal, en cambio, el uso de las opciones reales 

proporciona alternativas flexibles que no exigen la realización inmediata o la 

cancelación del proyecto como únicas respuestas. 

A diferencia del VPN, la técnica de las opc10nes reales supone que el mundo se 

caracteriza por el cambio, la incertidumbre y las interacciones competitivas entre las 

empresas. También supone que los directivos de las empresas, tienen la flexibilidad para 

adaptar y revisar las decisiones futuras en respuesta a la dinámica de su entorno. 

La incertidumbre se convierte en otro elemento del problema a incluir. El futuro se 

considera pleno de alternativas y opciones, que pueden agregar valor en muchos casos. 

En el caso específico de los proyectos de inversión públicos, de los tres órdenes de 

gobierno (Federal, Estatal y Municipal), estos no cuentan con una correcta ó al menos 

una evaluación completa que considere ó incluya estrategias de cambio ante ciertos 

acontecimientos, por lo que una vez que son autorizados y fondeados, los proyectos se 

llevan a cabo sin importar si en el tiempo actual ó futuro, estos proyectos pueden ser 

viables ó no. Es justamente a través de la metodología de opciones reales, que están 

situación puede corregirse ó al menos mejorar. 

En el primer caso práctico, se observa como al construir el proceso estocástico del 

comportamiento de la tasa de interés para los próximos diez años y valuar una opción 

·'call .. de abandono, esta tiene un valor positivo. Esta opcionalidad, no puede valuarse 

mediante el método tradicional ya que el mismo (de manera errónea), considera que el 

nivel de tasa de interés durante todo el horizonte de evaluación será el mismo. La 
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decisión correcta hubiera sido poner en marcha el proyecto en lugar de cancelarlo 

(como finalmente sucedió). 

En el segundo caso práctico, se aprecia como la paridad cambiaria peso/franco suizo, 

afecta de manera importante la inversión inicial y por ende los indicadores de 

rentabilidad, bajo este nuevo escenario, el proyecto debería no autorizarse, sin 

embargo, debido al análisis interno realizado por la empresa mediante el modelo de 

opciones reales, se construyó una dinámica estocástica de flujos de operación (misma 

que no se lleva cabo bajo los modelos tradicionales VPN y TIR) y se evaluaron tres 

distintas opciones, en cada una de ellas, la decisión correcta era la puesta en marcha de 

proyecto optando la empresa por llevarlo a cabo pero con una con una inversión menor 

( opción de contraer). 

Si se incorporara esta metodología en la normatividad emitida por la SHCP, al menos, 

el analista en turno, podría valorar que la incertidumbre en los flujos le otorga a la 

empresa una opción estratégica de negocio y que esta, tiene un valor que debe ser 

incorporado al proyecto. 

7.2 Recomendaciones y Limitaciones 

La metodología de las opciones reales adolece de importantes limitaciones de carácter 

práctico; por una parte son incipientes los trabajos que muestran el empleo de los 

modelos de valuación de opciones en el análisis práctico de proyectos de inversión 

reales. 

Por otra parte hay una falta de adaptación práctica para que resulte operativo en la toma 

de decisiones de inversión de las empresas. Por lo que es recomendable el conocimiento 

de los conceptos básicos y las herramientas de las opciones reales para su correcta 

implementación. 
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Es recomendable un proceso de cuatro pasos para determinar el valor de una 

oportunidad de inversión usando un análisis de opciones reales. El primer paso es 

enmarcar, o definir, la oportunidad e identificar las opciones incrustadas y sus 

parámetros. Este paso puede ser muy complicado si se enfrenta con inversiones que se 

asemeJan a opciones "exóticas", como opciones compuestas u opciones "rainbow". 

Segundo, se debe encontrar el valor de los parámetros de las opciones. Este paso 

generalmente también supondrá encontrar el VPN del proyecto subyacente. En tercer 

lugar, usamos un modelo de fijación de precios de opción para valuar las opciones y 

después determinar el VPN total del proyecto. 

El cuarto paso es evaluar el valor estimado usando herramientas cualitativas y análisis 

de sensibilidad. 
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CAPITULO 8 

APÉNDICES 

Al NORMATIVIDAD PARA LA ELABORACIÓN DEL ESTUDIO COSTO­
BENEFICIO 

De conformidad con los artículos 31 de la Ley Orgánica de la Administración Pública 

Federal; 61 del Reglamento Interior de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, y 85, 

86, 87, 89, fracción 11, 91 y 125 del Manual de Normas Presupuestarias para la 

Administración Pública Federal, se emiten los siguientes: 

Lineamientos para la elaboración y presentación de los análisis costo 

y beneficio de los programas y proyectos de inversión 

Sección I 

Definiciones 

1. Para efectos de estos Lineamientos, se entenderá por: 

i. Cartera: la Cartera de Programas y Proyectos de Inversión a que se refiere el artículo 85 

del Manual de Normas; 

ii. Manual de Normas: el Manual de Normas Presupuestarias para la Administración 

Pública Federal; 

iii. Monto total de inversión: el total de gasto de capital que se requiere para la 

realización de un programa o proyecto de inversión; 
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iv. Programas y proyectos de inversión: los conjuntos de obras y acciones que llevan a cabo 

las dependencias y entidades de la Administración Pública Federal para la construcción, 

ampliación, adquisición, modificación, mantenimiento o 

conservación de activos fijos, con el propósito de solucionar una problemática o atender una 

necesidad específica y que generan beneficios y costos a lo largo del tiempo; 

v. Proyectos de inversión: las acciones que implican erogac10nes de gasto de capital 

destinadas a obra pública en infraestructura, así como la construcción, adquisición y 

modificación de inmuebles, las adquisiciones de bienes muebles asociadas a estos 

proyectos, y las rehabilitaciones que impliquen un aumento en la capacidad o vida útil de 

los activos de infraestructura e inmuebles; 

vi. Programas de inversión: las acciones que implican erogaciones de gasto de capital no 

asociadas a proyectos de inversión; 

vii. Secretaría: la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, y 

viii. Unidad de Inversiones: la Unidad de Inversiones de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público. 

Sección 11 

Tipos de programas y proyectos de inversión 

2. Los proyectos de inversión se clasificarán en los siguientes tipos: 

i. Proyectos de infraestructura económica, cuando se trate de la construcción, adquisición y 

ampliación de activos fijos para la producción de bienes y servicios en los sectores de 

electricidad, hidrocarburos, comunicaciones y transportes, agua. Bajo esta denominación, 

se incluyen todos los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo a que se 

refieren los artículos 18, tercer párrafo, de la Ley General de Deuda Pública y 30, segundo 

párrafo, de la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Público Federal, así como los de 

rehabilitación y mantenimiento cuyo objeto sea incrementar la vida útil o capacidad original 
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de los activos fijos destinados a la producción de bienes y servicios de los sectores 

mencionados; 

ii. Proyectos de infraestructura social, cuando se trate de la construcción, adquisición 

y ampliación de activos fijos para llevar a cabo funciones de desarrollo social, 

incluyendo aquellas en materia de educación, cultura, deporte, salud, seguridad social, 

vivienda y asistencia social; 

iii. Proyectos de infraestructura gubernamental, cuando se refieran a la construcción, 

adquisición y ampliación de activos fijos para llevar a cabo funciones de gobierno, tales 

como procuración de justicia, seguridad nacional, seguridad pública, y protección al medio 

ambiente y recursos naturales, entre otras, excepto tratándose de los inmuebles destinados a 

oficinas administrativas a que se refiere la fracción iv de este numeral; 

iv. Proyectos de inmuebles, cuando se refieran a la construcción, adquisición y ampliación 

de inmuebles destinados a oficinas administrativas, incluyendo las operaciones que se 

realicen bajo el esquema de arrendamiento financiero, y 

v. Otros proyectos de inversión, cuando se trate de aquellos que no estén identificados en 

las fracciones anteriores. 

3. Los programas de inversión se clasificarán en los siguientes tipos: 

i. Programas de adquisiciones, cuando se trate de la compra de bienes muebles, tales como 

vehículos, mobiliario para oficinas, bienes informáticos y equipo diverso, entre otros, que 

no estén asociados a proyectos de inversión; 

ii. Programas de mantenimiento, tratándose de acciones cuyo objeto sea conservar o 

mantener los activos existentes en condiciones adecuadas de operación y que no implican 

un aumento en la vida útil o capacidad original de dichos activos para la producción de 

bienes y servicios. Estas acciones incluyen reparaciones y remodelaciones de activos fijos y 

bienes inmuebles aun cuando se trate o se asocien a obra pública; 
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iii. Programas de subsidios, cuando se refieran al gasto de capital erogado mediante 

programas sujetos a reglas de operación conforme a lo dispuesto en el Presupuesto de 

Egresos de la Federación para el ejercicio fiscal correspondiente, o a través del 

otorgamiento de subsidios que no impliquen un aumento en los activos de las dependencias 

y entidades de la Administración Pública Federal; 

iv. Programas de crédito externo, tratándose de erogaciones de gasto de capital financiadas 

total o parcialmente mediante créditos otorgados por organismos financieros multilaterales 

y que no estén asociadas a proyectos de inversión, y 

v. Otros programas de inversión, cuando se trate de acciones que impliquen erogaciones de 

gasto de capital no identificadas en las fracciones anteriores. 

Sección III 

Tipos de análisis costo y beneficio 

4. Se establecen los siguientes tipos de análisis costo y beneficio que serán aplicables a los 

programas y proyectos de inversión que consideren realizar las dependencias y entidades de 

la Administración Pública Federal: 

i. Análisis costo-beneficio; 

ii. Análisis costo-beneficio simplificado; 

iii. Análisis costo-eficiencia, y 

iv. Justificación económica. 

5. Cualquier tipo de análisis costo y beneficio podrá estar sujeto a la dictaminación de un 

experto confonne a lo previsto en el Manual de Nonnas y otras disposiciones aplicables. 
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Sección IV 

Del análisis costo-beneficio y su contenido 

6. El análisis costo-beneficio consistirá en una evaluación del proyecto a un nivel mínimo 

de prefacti bi I idad, conforme a lo señalado en el Anexo 1, y deberá estar sustentado con 

información confiable y precisa que permita incorporar una cuantificación en términos 

monetarios de los beneficios y costos en forma detallada. 

7. El análisis costo-beneficio se aplicará en los siguientes casos: 

1. Para los proyectos de inversión con monto total de inversión mayor a 

100 millones de pesos, y 

11. Para aquellos programas y proyectos de inversión que así lo determine 

la Secretaría, a través de la Unidad de Inversiones, independientemente 

de su monto total de inversión. 

8. El documento que se presente con el análisis costo-beneficio se acompañará de 

evaluaciones en materia de: 

a) Factibilidad técnica, que consistirá en los estudios sobre los materiales, equipo, 

tecnología y calificación de personal que se requieren para la ejecución del proyecto de 

inversión, incluyendo su etapa de operación, y en donde se deberá determinar la forma 

cómo el proyecto se apega a las prácticas aceptadas de ingeniería y a los desarrollos 

tecnológicos disponibles; 

b) Factibilidad legal, en donde se considere la viabilidad de realizar el proyecto conforme al 

marco jurídico vigente, y 

c) Factibilidad ambiental, que contendrá los estudios en donde se determine el impacto 

ambiental del proyecto o la documentación que muestre el cumplimiento de la nonnatividad 

en la materia. 

9. El análisis costo-beneficio deberá contener lo siguiente: 
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i. Resumen ejecutivo 

El resumen ejecutivo deberá presentar una visión global del proyecto, describiendo 

brevemente sus aspectos más relevantes. Se explicará en forma concisa la necesidad a 

cubrir o la problemática que se pretende resolver, las principales características del 

proyecto, las razones por las que la alternativa elegida es la más conveniente para resolver 

dicha problemática o atender esa necesidad, sus indicadores de rentabilidad y los riesgos 

asociados a su ejecución. 

ii. Diagnóstico de la situación actual y posibles soluciones 

El objetivo de esta sección es presentar con detalle la problemática que se pretende resolver 

o la necesidad que se debe atender a través del proyecto, así como señalar las alternativas 

evaluadas. 

Se deberá incluir un análisis de la oferta y demanda actuales, así como su situación a lo 

largo del horizonte de evaluación si el proyecto no se realizara. Para ello, se deberá incluir 

una estimación de la oferta y demanda y de sus crecimientos a lo largo del horizonte de 

evaluación, señalando la metodología y los supuestos utilizados, así como la justificación de 

los mismos. Asimismo, se deberán considerar medidas de optimización de la situación 

actual, esto es, las acciones que llevarían a cabo las dependencias o entidades utilizando los 

recursos disponibles en caso de que el proyecto no se realice. 

iii. Descripción del proyecto 

En esta sección se deberán señalar las características más importantes del proyecto de 

inversión, incluyendo lo siguiente: 

a) Tipo de proyecto, de confonnidad con lo establecido en el numeral 2 de estos 

Lineamientos; 

b) El sector económico y la localización geográfica donde se desarrollará el proyecto, así 

como su zona de influencia; 

113 



c) La capacidad instalada que se tendría y su evolución en el horizonte de evaluación del 

proyecto; 

d) El costo total del proyecto, en valor presente, identificando tanto la etapa de construcción 

como la de operación; 

e) El calendario de inversiones y la distribución del monto total de inversión en sus 

principales rubros; 

f) La fuente de financiamiento, su calendarización y su distribución entre recursos públicos 

(federales, estatales y municipales) y privados, y 

g) El procedimiento de contratación, ya sea por licitación pública, invitación restringida a 

cuando menos tres personas o adjudicación directa. Tratándose de más de una licitación, se 

deberá señalar esta situación. También se deberá indicar, en su caso, si se hará uso de algún 

tipo de preferencia o reserva previsto en las 

disposiciones legales aplicables, incluyendo los tratados comerciales internacionales 

suscritos por México. 

iv. Situación con proyecto 

En esta sección se deberá considerar el impacto que tendría sobre el mercado la realización 

del proyecto. Dicho análisis deberá basarse en las estimaciones de la oferta y demanda 

incluidas en el punto iii de este numeral. 

Como resultado del análisis de la situación con proyecto, deberá estimarse el resultado de la 

interacción de la oferta y demanda. También se deberán señalar las metas de producción de 

bienes y servicios que se alcanzarían con la realización del proyecto y, en su caso, la 

generación de ingresos o la obtención de ahorros derivados del mismo. 

v. Evaluación del proyecto 

En esta sección, se deberá presentar la cuantificación de los costos y beneficios del 

proyecto, así como el flujo de los mismos a lo largo del horizonte de evaluación. con objeto 
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de mostrar que es susceptible de generar, por sí mismo, beneficios netos bajo supuestos 

razonables. 

La evaluación del proyecto deberá tomar en cuenta los efectos directos e indirectos 

derivados de la realización del proyecto sobre el mercado relevante, los mercados 

relacionados de bienes y servicios, y otros agentes económicos. 

Asimismo, se deberán presentar los indicadores de rentabilidad que resulten de la 

cuantificación de costos y beneficios. En particular, se deberá incluir una estimación del 

Valor Presente Neto (VPN) de la Tasa Interna de Retomo (TIR) y, en su caso, se podrá 

calcular la Tasa de Rendimiento Inmediato (TRI). Los indicadores de rentabilidad se 

calcularán de conformidad con las fórmulas contenidas en el Anexo l. 

En el caso de proyectos de inversión de infraestructura económica que generen ingresos o 

ahorros monetarios, se deberá presentar un análisis de factibilidad financiera, donde se 

muestren, en términos de valor presente, los ingresos generados, los ahorros obtenidos y las 

erogaciones de gasto público que implica la realización del proyecto. 

vi. Análisis de sensibilidad y riesgos 

Mediante este análisis, se deberán identificar los efectos que ocasionaría la modificación de 

las variables relevantes sobre los indicadores de rentabilidad del proyecto, esto es, el VPN, 

la TIR y, en su caso, la TRI. 

Asimismo, se evaluarán los riesgos asociados a la ejecución del proyecto que puedan 

afectar su rentabilidad, tanto en su etapa de construcción como en la de operación. 

vii. Conclusiones 

En esta última sección se deberán exponer en forma concisa las principales conclusiones a 

las que se llega con el análisis realizado y, en su caso, señalar las acciones pendientes que se 

requieren para la ejecución oportuna del proyecto. 
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Al SERIE DE TIEMPO MENSUAL TIIE (ENE 1999-FEB 2009) 

Ene 1999 35.80 

Feb 1999 32.21 

Mar 1999 26.87 

Abr 1999 22.54 

May 1999 22 .52 

Jun 1999 23.60 

Jul 1999 22.11 

Ago 1999 23.13 

Sep 1999 22.04 

Oct 1999 20.63 

Nov 1999 19.01 

Die 1999 18.75 

Ene 2000 18.55 

Feb 2000 18.15 

Mar 2000 15.77 

Abr 2000 14.74 

May2000 15.92 

Jun 2000 17.44 

Jul2000 15.13 

Ago 2000 16.62 

Sep 2000 16.77 

Oct 2000 17.38 

Nov 2000 18.64 

Die 2000 18.39 

Ene 2001 18.62 

Feb 2001 18.12 

Mar 2001 17.28 

Abr2001 16.36 

May 2001 14.09 

Jun 2001 11.64 

Jul2001 11.1 O 

Ago 2001 9.29 

Sep 2001 10.95 

Oct 2001 10.34 

Nov 2001 8.90 

Die 2001 7.94 

Ene 2002 7.97 

Feb 2002 8.99 

Mar 2002 8.47 

Abr2002 6.85 

May 2002 7.73 

Jun 2002 8.42 

Jul 2002 8.34 

Ago 2002 7.61 

Sep 2002 8.37 

Oct 2002 8.67 

Nov 2002 8.33 

Die 2002 8.26 
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Ene 2003 9.14 

Feb 2003 9.91 

Mar 2003 9.96 

Abr 2003 8.58 

May 2003 5.92 

Jun 2003 5.79 

Jul2003 5.30 

Ago 2003 4.97 

Sep 2003 5.05 

Oct 2003 5.60 

Nov 2003 5.35 

Die 2003 6.40 

Ene 2004 5.36 

Feb 2004 5.79 

Mar 2004 6.49 

Abr2004 6.17 

May2004 6.95 

Jun 2004 7.02 

Jul2004 7.11 

Ago 2004 7.50 

Sep 2004 7.78 

Oct 2004 8.05 

Nov 2004 8.60 

Die 2004 8.93 

Ene 2005 8.97 

Feb 2005 9.47 

Mar 2005 9.78 

Abr2005 10.01 

May 2005 10.12 

Jun 2005 10 01 

Jul2005 10 01 

Ago 2005 9.98 

Sep 2005 9.65 

Oct 2005 9.41 

Nov 2005 9.17 

Die 2005 8.72 

Ene 2006 8.41 

Feb 2006 7.97 

Mar 2006 7.68 

Abr 2006 7.51 

May 2006 7.32 

Jun 2006 7.33 

Jul2006 7.31 

Ago 2006 7.30 

Sep 2006 7.31 

Oct 2006 7.31 

Nov 2006 7.30 

Die 2006 7.34 
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Ene 2007 7.41 

Feb 2007 7.46 

Mar 2007 7.46 

Abr2007 7.47 

May 2007 7.70 

Jun 2007 7.70 

Jul2007 7.70 

Ago 2007 7.71 

Sep 2007 7.70 

Oct 2007 7.73 

Nov 2007 7.93 

Die 2007 7.93 

Ene 2008 7.93 

Feb 2008 7.93 

Mar 2008 7.93 

Abr2008 7.94 

May 2008 7.93 

Jun 2008 8.00 

Jul2008 8.28 

Ago 2008 8.56 

Sep 2008 8.66 

Oct 2008 8.68 

Nov 2008 8.73 

Die 2008 8.74 

Ene 2009 8.41 

l l ~ 
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