
Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

Valuación con opciones reales de proyectos

Viabilidad del caso COMERCI UCB

Fecha de recepción: 27.04.2011                                                                                       Fecha de aceptación: 19.01.2012

Resumen

-

-

-

-

Sergio Mendoza 

Sandoval

Salvador Cruz Aké

Francisco Venegas 

Martínez



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

64 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

Real option project valuation with fundamental economic variables correla-

Abstract

-

-

-

-

-

-

-

 

incorporar todos estos aspectos. 

-



65Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

v.g.

-

Capital Asset Pricing Model

Arbitrage Pricing Theory

v.g.

-

et al.

-

warrants 

-



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

66 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

v.g.

v.g. -

-

descontados usando la WACC 

-

-

la descripción de las opciones reales asociadas al proyecto.



67Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

1

-

-

-

-

-

-

con duración de n

 y una tasa de descuento representada por la tasa WACC  (Wei-

ghted Average Cost of Capital)

                                                 

1

El Economista o El Financiero.



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

68 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

donde -

t

-

-

-
2

t

                                                                    

donde  
WACC t 

t -

 .

-

-

 
relacionadas 

i.e.

-

2 t

.



69Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

posible 

                   
                          

donde 

 

                                                                              

donde  -

b

                                                                  

donde   la tasa 

 

-

 
-

i.e. -
4

alor e la e i ili a  e ermanencia o 

a an ono e omercial e icana.
4



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

70 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

.
 

 

 

-

 redunda en 

-

.

 el cual sigue una 

 

-

             

                        

donde

                                      

        
y  

                                                

 

g(  

f( ) -



71Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

que:

                      

 

-

 Para ello se tiene que 

-

tados7

                                                  

donde t. Para 

   

                                       

                                           

7 eig te  erage a ital ost



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

72 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

                                      

-

-

 y 

 de los 

                                                                                                                             

                                                                                                                             

-

v.g. -



73Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

    

-

v.g. 

-

de solución a:        

                                       
                                                                

                           

                                                     

       



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

74 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

   

                                                                                                                  

 

-

 y 

  

-

 y  se tiene que:

 

9 y del subya-

-

9



75Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

 de la 

de igualar las ecuaciones anteriores y sustituir  y  se obtiene una ecuación 

                               

donde 

                       

-

 

-

-

tradicional.

 

-

en la solución.10

10



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

76 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

-

11 

-

i.e.

-

-

v.g

12

11

12



77Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

0

-

-

-

WACC
t
 

dada por

                                                  

donde

                              y                  

                

.



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

78 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

escribe  

                                               

donde 

-

0 1

libre de riesgo

a

b
0

-



79Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

0 1

Rendimiento del 

mercado
rendimientos de 

mercado - r
t

 -

partir del IPyC.14 

Parametrización de los rendimientos de mercado

0 792115
0

0 0521

0 016869 0 166756319878824

0 062148

-

-

. 

 

-

-

14

R statistical software y se encuentran 

disponibles a los lectores.



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

80 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

dada por:     

                                                

-

-

outliers -

 usando 

electrónico.



81Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

17

g g

-

-

-

relacionadas con dichos proyectos y estrategias. 

P

proyecto o estrategia se acepta si el 

17

. 



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

82 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

con  -

-

-

Abel 

-

yecto en una proporción  K’

v.g -

T

 es el 

adicional K´ T

  

                                                               

  

donde    -

-

-



83Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

 para la 

-

T-t 19

 

20

21

-

ingresos. 

M t -

19

20

21

2010. 



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

84 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

                                                       

donde  i.e. K o 

N

N 23

24

Proporción de caída 25

, puede ser 

T.  

C

T

22

24



85Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

                                      

donde  

-

 X
t

27 

a

-

 
. En conse-

                                                

Si  

                                  

27



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

86 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

       

donde 

real de abandono

29 K 0

 y de los estados 

-

T

Estadístico t

29



87Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

Trayectorias

E Particiones

Beta

Spread .1 Periodo por partición 4

-

WACC -

-

 

correspondientes a cada escenario de decisión.

-

-

-

-



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

88 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

-

-

-

-

-

outliers -

-

-

-

los accionistas.



89Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

-

Valor de la opción de contracción

Abandono

-

-

para los accionistas.



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

90 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

-

-

-

-

-

 

Referencias

-

view



91Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

Journal of Finance

Corporate Finance.

-

-

-



Sergio Mendoza Sandoval, Salvador Cruz Aké y Francisco Venegas Martínez

92 Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

Journal of Theory of 

Probability and its Applications

and Statistics

Security Analysis -

-

-

bles” in Business

Journal 

of Financial and Quantitative Analysis

and Volatility. 

-

Introduction to Stochastic Calculus Applied 

to Finance -



93Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 63-93

Journal of Business 

-

-

tinuous. 

-

Birkhäuser.

-

source Allocation

Jour-

-

-

. 

 

-


	Valuación con opciones reales de proyectos con flujos correlacionados con fundamentales económicos y con saltos extremos Viabilidad del caso COMERCI UCB
	Introducción
	Solución teórica del problema de optimización dinámica estocástica (PODE)
	El caso de Comercial Mexicana, parametrización del modelo
	Estimación de la tasa de descuento del modelo de valuación estocástico
	Aplicación del modelo de Vasicek para el cálculo de los rendimientos de mercado
	Caracterización de los saltos en los rendimientos (Distribución Gumbell)

	Opciones reales para la valuación financiera de proyectos de inversión
	Opción real de expansión
	Opción real de contracción
	Opción real de cierre temporal
	Opción real de abandono

	Valor de la flexibilidad de permanencia o abandono de Comercial Mexicana
	Estimación del parámetro b
	Algoritmo de valuación VPN estocástico asociado a opciones reales

	Conclusiones


