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P R E S E N T A C I Ó N

En el último semestre de 2014, la situación política y económica del 
país ha enfrentado momentos poco alentadores, dentro de un am-

biente internacional pleno de retos. La caída de los precios del petróleo, la 
depreciación del peso frente al dólar y la decisión del gobierno de intervenir 
para evitar una depreciación más aguda, aunado a severos cuestionamientos 
del sistema económico, legal y político del país, hacen muy difícil vislumbrar 
una salida a corto plazo que lleve al crecimiento económico de la nación.

Dentro de este contexto, el sistema financiero ha jugado un papel im-
portante. El esquema de coberturas contratado por el gobierno, en un in-
tento de proteger la tercera parte de sus ingresos del exterior, los cuales 
provienen del petróleo, hizo posible que se fijara un piso de US$76 por barril 
para una cuarta parte de la producción del hidrocarburo durante 2015. Sin 
embargo, este alivio para la economía es sólo a corto plazo, y es muy posible 
que ésta enfrente una situación poco favorable provocada por una disminu-
ción en la producción del petróleo y por una baja en la inversión extranjera 
esperada, desalentada por la caída de los precios del petróleo. Esto aunado 
a una reducción en el gasto público, consecuencia de la disminución de los 
ingresos derivados de las exportaciones de petróleo y un descenso en la acti-
vidad económica por el encarecimiento de las importaciones, han provocado 
que los pronósticos de crecimiento tanto para 2015, como para 2016 sean 
mucho más conservadores que los realizados a principios de 2014. Sin em-
bargo, algunas de estas circunstancias han provocado un crecimiento más 
acelerado en la economía de Estados Unidos y han impulsado los mercados 
bursátiles de este país. Dado lo anterior, surgen algunas preguntas: ¿podrá 
el crecimiento de la economía de Estados Unidos influir en la reactivación de 
la economía mexicana?, ¿la depreciación del peso podrá provocar un aumen-
to en las exportaciones no petroleras para compensar la baja en los ingresos 
derivados de la venta del hidrocarburo? ¿Se podrán desarrollar y ofrecer 
instrumentos financieros que ayuden a enfrentar las crisis de una mejor for-
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ma?, entre muchas otras. Ante estas interrogantes, continúa el compromiso 
asumido de difundir los avances que se alcancen en finanzas, control y mo-
delado de los riesgos financieros.

Se debe recordar que la crisis hipotecaria subprime surgió, entre otros 
factores, de un exceso de apalancamiento financiero, así como de una mala 
administración de riesgos que se asumieron mediante el uso de instrumen-
tos derivados. Sin embargo, por otra parte, el apalancamiento puede ser 
motor para el crecimiento de las empresas, de ahí que su estudio resulta 
relevante en las finanzas.

En esta ocasión presentamos cuatro artículos que nos proponen dis-
tintas metodologías para abordar el estudio de los riesgos financieros. En 
primer lugar tenemos el artículo “Modelo binomial borroso, el valor de la fir-
ma apalancada y los efectos de la deuda” en donde Gastón Silverio Milanesi 
propone un modelo binomial borroso que mejora las estimaciones sobre los 
modelos Binomial tradicional y de Flujos de efectivo.

En el segundo artículo “Análisis del efecto apalancamiento en los rendi-
mientos del IPC mediante una Cadena de Markov Monte Carlo: antes, duran-
te y después de la crisis subprime”, Ignacio Francisco Hernández Ángeles, 
Francisco López-Herrera y Luis Fernando Hoyos Reyes, mediante un modelo 
de volatilidad estocástica asimétrica, estudian la persistencia de la volatili-
dad y encuentran que sólo se detecta presencia del efecto de apalancamien-
to en el último período analizado.

En el tercer artículo “Escenarios Monte Carlo para estrategias con expec-
tativas de baja volatilidad cambiante mediante opciones europeas de compra 
y venta” Héctor Alonso Olivares Aguayo, Ambrosio Ortiz-Ramírez y Christian 
Bucio Pacheco, nos muestran cómo con estrategias de volatilidad construidas 
con los precios de las opciones simuladas se determina que la estrategia cono-
corto es adecuada al realizar operaciones en el mercado mexicano (IPC) para 
plazos entre 45 y 60 días pero no para plazos de 90 días.

Por último, se presenta el artículo “Estimación restringida de la distri-
bución hiperbólica generalizada de los tipos de cambio del Euro, Yen, Libra 
esterlina y Dólar canadiense (2000-2014) ” de Martha Beatriz Mota Aragón 
y José Antonio Núñez Mora, en éste, se estudian las variaciones de los tipos 
de cambio de las monedas seleccionadas respecto al Dólar americano y se 
confirma, mediante dos pruebas de bondad de ajuste, que los resultados se 
ajustan razonablemente. 

Como en otros números, el deseo de los/as editores/as es que los artícu-
los aquí incluidos contribuyan al avance de las ciencias financieras, en espe-
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cial, en aquellas áreas especializadas en riesgo y que éstos puedan resultar 
un referente en la toma de decisiones financieras. 

Siempre es importante mencionar que esta publicación ha llegado a su 
quinto año ininterrumpido gracias a la colaboración de la comunidad espe-
cializada que aceptó la invitación para participar en el esfuerzo de difundir 
y promover la investigación en las disciplinas objeto de esta revista, por ello, 
agradecemos el interés mostrado en este proyecto y se reitera la invitación 
para que los/as investigadores/as en estas áreas de conocimiento, continúen 
formando parte del espacio de colaboración que representa esta publicación.

Comité Editorial
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Resumen

El trabajo propone un modelo de valuación de empresa, binomial bo-
rroso proyectando y condicionando escenarios de continuidad o liqui-
dación de la firma. El modelo se basa  en la Teoría de Opciones Reales y 
la Lógica Borrosa para estimar el valor de la firma, que resulta de un ba-
lance explícito de las ventajas y riesgos de tomar deuda, convirtiéndose 
en una propuesta que supera al Descuento de flujos de fondos (DFF) y al 
Modelo binomial de valoración de opciones clásico. El trabajo se estruc-
tura de la siguiente manera: se introducen las debilidades que presenta 
el DFF y el modelo binomial. A continuación se desarrolla el marco teó-
rico que sirve de base al modelo: el modelo binomial clásico, su versión 
borrosa y el modelo propuesto. Luego se ilustra mediante un caso de 
aplicación comparando los resultados obtenidos mediante el modelo de 
descuento de flujos de fondos (valor presente ajustado) con el modelo 
binomial tradicional. Finalmente se concluye sobre las ventajas del mo-
delo propuesto.  

Clasificación JEL: G13-G32

Palabras claves: Opciones Reales, Binomial, Borroso, Deuda, Valuación.

Abstract

This paper proposes a fuzzy binomial model for company valuation, 
considering continuity or liquidation scenarios. The Real Option Theory 
and the Fuzzy Logic are used for estimating the value of the firm which 
results from an explicit trade-off between the advantages and the risk of 
acquiring debts, resulting in a better proposal than the Discounted Cash 
Flow (DCF) and the traditional real option valuation binomial model. 
The structure of this paper is as follows: First, the weaknesses of the DCF 
and the binomial models are introduced. Next, the theoretical framework 
that serves as a basis for the model is developed: The traditional Binomial 
Model, its fuzzy version and the proposed model.  The discounting cash 
flow model (adjusted present value) and the traditional binomial model 
are applied to a set of data comparing the results obtained. Finally, the 
advantages of the proposed model are discussed.

JEL Classification: G13-G3

Keywords: Real Options, Binomial, Fuzzy, Debt, Valuation.
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Introducción

La primer referencia explícita al valor teórico o intrínseco de una acción 
corresponde a las ideas de Williams (1938) quien lo define como el 

valor actual de la corriente esperada de dividendos (Williams, 1938).1 La 
formalización y popularización del modelo correspondió a Duran (1957) y 
Gordon (1962), dando origen al conocido modelo de valuación de descuen-
to de dividendos (MDD), (Duran, 1957); (Gordon, 1962).2 Como una adap-
tación del MDD a la valoración de empresas, nace el modelo de Descuento 
de Flujos de Fondos (DFF) (Pratt y Grabowski, 2008).3 Éste se caracteri-
za por ser uno de los métodos de valoración de mayor difusión (Fornero, 
2011) y su formulación original reconoce variantes,4 específicamente por 

1	 Además el autor establece las premisas vinculadas a proyecciones financieras y a una 
primera clasificación de empresas de crecimiento y valor. Se agrupan como empresas 
de valor aquellas cuya razón VM/VL (valor de mercado o valor en libros) es inferior a 
la unidad y generalmente contienen altos valores en la razón PER (precio-rendimien-
tos), mientras que las firmas de crecimiento tienen un VM/VL superior a la unidad y 
bajos PER. La presente clasificación es empleada a menudo en la administración de 
carteras de acciones.

2	 El tradicional modelo de descuento de dividendos ha sufrido variantes en función a 
la progresión del crecimiento (aritmética-geométrica), las etapas de crecimiento (una 
sola etapa-múltiples etapas), el comportamiento de la corriente esperada de dividen-
dos (determinístico-estocástico) (Hurley y Fabozzi, 1998); (Hurley y Johnson, 1998); 
(Hurley, 2013). 

3	 Los modelos de valuación de empresas pueden clasificarse en: a) valuación por múl-
tiplos y comparables donde se encuentra la razón precio-ganancia (PER); valor de 
mercado-valor de libros (VM/VL) el valor de la firma (enterprise value) o razón ga-
nancias antes de intereses y después de impuestos–valor de mercado de la firma, 
entre otros múltiplos; b) valuación en base a flujos de fondos agrupando al modelo 
de descuento de dividendos (con sus variantes de crecimiento determinísticas y es-
tocásticas) y descuento de flujos de fondos (flujos de fondos a capital (FFC); valor 
presente ajustado (VPA); costo promedio ponderado del capital (CPPC)); c) modelos 
basados en el concepto de beneficio económico como las ganancias residuales (re-
sidual income) y valor económico añadido (EVA®); d) teoría de pagos contingentes 
(opciones reales) (Fernández, 2012). 

4	 El método de descuento de flujos de fondos puede clasificarse en tres grandes gru-
pos: a) Costo promedio ponderado: el valor de la empresa surge de actualizar la co-
rriente de flujos de fondos libres a la tasa del costo promedio ponderado del capital, 
éste incorpora los efectos del ahorro fiscal producto de la deuda; b) Valor presente 
ajustado: el valor de la firma surge de la suma del valor de la empresa sin deuda más 
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el tratamiento asignado a la estructura de capital y el efecto del escudo fis-
cal, para estimar el valor de la firma (Booth, 2007). Ahora bien, una de sus 
principales debilidades reside en que la valuación no considera los posibles 
estados contingentes a los que se encuentra expuesta la empresa (Dixit y 
Pindyck 1994). Por lo general el analista parte del supuesto de “empresa en 
marcha o continuidad” como único estado contingente para la proyección 
de los flujos de fondos. Esto tiene consecuencias respecto al efecto deuda 
sobre el valor de la firma: si el estado “empresa en marcha” supone que los 
flujos de fondos libres proyectados superan al flujo de fondos de la deuda, 
entonces el efecto del escudo fiscal en relación al valor de la firma es posi-
tivo y variable linealmente en función al nivel de endeudamiento. Existen 
otros estados que pueden poner en riesgo la continuidad de la empresa 
como consecuencia de la probable insuficiencia de los flujos de fondos para 
atender los servicios de deuda, como el “estado de liquidación”. Para valuar 
una firma en marcha conjugando estados de “empresa en marcha” o “liqui-
dación” requiere de adecuar el DFF con herramientas analíticas propias de 
un modelo dinámico de valoración, aplicando la Teoría de Opciones Reales 
y el uso de modelos de valuación binomiales (Trigeorgis, 1997). 

El objetivo del presente trabajo consiste en desarrollar, basado en la 
Teoría de Opciones Reales, un modelo binomial borroso de valuación de em-
presas condicionando su resultado5 a los posibles estados de “continuidad” 
o “liquidación” a los que se enfrenta la firma. En la literatura especializada 
existen modelos numéricos binomiales para determinar el valor de la firma 
considerando estados de “continuidad-liquidación” (Broadie y Kaya, 2007); 
(Milanesi, 2014 (a)), éstos aplican la lógica del clásico modelo binomial de 
valuación de opciones (Cox y Ross, 1976); (Cox, Ross y Rubinstein, 1979); 
(Rendleman y Bartter, 1979); (Jarrow y Rudd, 1982). El trabajo adapta los 
modelos binomiales borrosos de valoración, (Muzzioli y Torricelli, 2004); 

el valor actual de los beneficios netos del endeudamiento; c) Flujos de capital: el 
valor de la firma surge de actualizar la corriente de flujos de fondos libres más el 
efecto de la deuda a la tasa del costo promedio ponderado del capital sin conside-
rar el ahorro fiscal.

5	 La decisión de financiamiento condiciona el valor estimado de los activos de la firma 
y el capital propio a la generación estocástica de flujo de fondos libres para atender 
los pagos originados por la deuda. La idea precedente es consistente con asimilar 
al valor del patrimonio neto de la empresa como una opción de compra a favor del 
propietario (Black y Scholes, 1973); suponiendo dos escenarios: (a) flujos de fondos 
libres superiores a los pagos de deuda, cuya consecuencia es la continuidad de la 
firma, (b) insuficiencia de flujos de fondos libres que deriva en la liquidación automá-
tica de la empresa y cancelación de los pasivos con los activos disponibles. 
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(Zdnek, 2010); (Shin-Yung y Cheng Fee, 2010); (Calle Fernández y Tamayo 
Bustamante, 2011); (Milanesi, 2013 (a) (Milanesi, 2014 (b), a las situacio-
nes contingentes de suficiencia-insuficiencia de flujos de fondos libres para 
atender los pagos de deuda. Se supone la existencia de dos imperfecciones 
determinísticas de mercado vinculadas a las decisiones de financiamiento y 
con impacto en el valor de la empresa: impuestos corporativos a la renta y 
costos de liquidación.

El modelo binomial borroso propuesto describe y cuantifica la incerti-
dumbre-ambigüedad utilizando la Teoría de Conjuntos Borrosos ( fuzzy set) 
(Zadeh, 1965); (Dubois y Prade, 1980). El modelo propuesto constituye una 
importante mejora respecto del binomial tradicional ya que: a) explicita la 
gama de posibles valores intrínsecos de la firma a partir del rango de resul-
tados bajo la forma de número borroso, b) captura el sesgo positivo de los 
pagos asimétricos borrosos correspondientes al activo (Carlsson y Fuller, 
2003); para el caso bajo examen la opcionalidad está dada por la continuidad 
siempre que los flujos de fondos libres superen el valor de los servicios de 
deuda o su liquidación; c) presenta un valor medio borroso distinto al obte-
nido por el modelo binomial clásico, a partir de la media del número borroso 
y de considerar aspectos subjetivos del analista, mediante el uso de índices 
pesimismo-optimismo. Cabe destacar que si bien existe una rica literatura 
vinculada a los efectos de las decisiones de estructura de capital sobre el 
valor de la firma, éstas escapan del objetivo del presente trabajo.6

6	 Desde los trabajos seminales (Modigliani, F. y Miller, M., 1958) (Modigliani, F y Miller 
M,. 1963) se han desarrollado un conjunto de investigaciones tendientes a explicar los 
efectos de las decisiones de estructura de capital sobre el valor de la firma. Los trabajos 
avanzaron sobre la compatibilidad de los postulados y el enfoque del modelo CAPM 
(Capital Assets Pricing Model) (Rubinstein, 1973); la existencia de impuestos a la renta 
personal de los tenedores de bonos (Miller, D., 1977). Éstos no afectaron las clásicas 
proposiciones sobre el comportamiento de la estructura de capital y el valor de la firma. 
No obstante los estudios sobre la existencia de asimetría de información revisan los clá-
sicos postulados. Éstos se pueden clasificar entre aquellos que estudian la existencia de 
asimetría de información antes y después del contrato. Antes del contrato constitutivo 
se tiene: (1) señalización: (a) rol de señalización de la deuda (Ross, 1977), (b) jerarquía 
financiera (Leland, H, y Pyle D, 1977) (Myers, S., 1984) (Myers, S. y Majluf, N. , 1984) y (2) 
detección (Stiglitz, J. y Weiss, A., 1981). Después del contrato: (1) Problemas de Agen-
cia; algunos de sus modelos: (a) costos de agencia de las acciones y las deudas (Jensen, 
M. y Meckilng, W., 1976); (b) costos de agencia de los flujos de fondos libres (Jensen, 
M., 1986); (c) teoría de coinversión de los stakeholders (Titman, 1984) y (2) enfoque del 
ciclo de vida de la firma (Berger, A. y Udell, G., 1998). Paralelamente se puede citar los 
estudios sobre la teoría de la estrategia corporativa y sus efectos en las decisiones de 
financiamiento de la firma (Brander,J. y Lewis T, 1986). Existen trabajos que resumen 
las diferentes teorías sobre la estructura de capital, asimetría de información y costos 
de agencia, (Copeland, T., Weston, F. y Shastri, K., 2004).
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El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la primera sección 
se desarrollan formalmente los modelos de valuación de opciones reales bi-
nomial tradicional y borroso. A continuación se desarrolla el conjunto de 
ecuaciones que integran el modelo binomial borroso condicionado a los es-
tados de continuidad-liquidación propuesto. En la tercera sección se ilus-
tra su funcionamiento empleando un caso hipotético sobre un contrato de 
concesión de explotación petrolera. Se analizan y comparan los resultados 
obtenidos de aplicar el tradicional método Valor Presente Ajustado, el mo-
delo binomial y el binomial borroso. Finalmente se presentan las principales 
conclusiones. 

1.  El modelo binomial probabilístico y borroso

A continuación serán expuestos los principales conceptos y ecuaciones de 
los modelos de valoración de opciones binomial tradicional y borroso, ya 
que luego serán adaptados y utilizadas en el modelo propuesto en el presen-
te trabajo.7

1.1  El modelo binomial probabilístico 

El supuesto base del modelo binomial consiste en que éste se desarrolla en 
un ambiente neutral al riesgo. Asumir dicha neutralidad implica que la tasa 
ajustada por riesgo o de crecimiento, a la cual evoluciona el valor subyacente 
no afecta el valor de la opción. No obstante, uno de los principales determi-
nantes del valor de la opción está dado por la volatilidad relacionada con 
los rendimientos del subyacente.8 En las opciones, la valuación neutral al 
riesgo requiere de la existencia de perfecta correlación entre los cambios en 
el valor de la opción y del activo subyacente, debido a que el único factor de 
riesgo que explica el valor de la opción está dado por las variaciones del pre-
cio correspondiente al subyacente. Por ejemplo, una cartera compuesta por 
una posición larga en la opción y la adecuada posición corta en el subyacente 
no debería tener ningún tipo de fluctuación aleatoria, ya que las variaciones 
en el precio de la acción (posición corta) se balancean con las variaciones en 
la opción de compra. El resultado de la estrategia precedente es una cartera 

7	 Su tratamiento y análisis comparativo se pueden encontrar en Milanesi (2013 (a)); 
Milanesi (2014 (b)).

8	 En la práctica es más complejo estimar la tasa de crecimiento que la volatilidad (Wil-
mott, 2009).



Modelo binomial borroso, el valor de la firma apalancada…

Volumen 5, número 1,  enero - junio,  2015,  pp. 9 - 42	 15

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

que genera un rendimiento equivalente al tipo libre de riesgo y la clave para 
su construcción consistió en determinar la cantidad de acciones a ser vendi-
das en corto.9 Esta cantidad se conoce como “Delta” y se estima a partir de 
un modelo financiero.10 

Trabajar con valuación neutral al riesgo permite valorar utilizando pro-
yecciones o simulaciones de recorridos neutrales al riesgo del subyacente, 
con el fin de calcular los flujos de fondos correspondientes a la opción. Segui-
damente son recursivamente actualizados a la fecha de valoración y final-
mente, promediados con el fin de obtener el valor intrínseco del derivado. 
Por lo tanto, el valor promedio de los flujos de fondos esperados actualiza-
dos de la opción constituye el valor teórico de la opción.11 

Valorar las opciones reales correspondientes a una inversión utilizando 
el modelo binomial, requiere primero estimar los coeficientes de ascenso 
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      √   (Ec.1) 

                                                      
10 Se denominan ventas en corto a la operación de apalancamiento donde se obtienen en calidad de préstamo 
acciones que son vendidas en el mercado para hacerse de liquidez, con la condición de devolver el mismo 
activo en la fecha de vencimiento estipulada. 
11 Como usualmente se necesita un modelo matemático para calcular la letra griega Delta y los modelos 
financieros son aproximaciones no réplicas exactas de la compleja realidad, la eliminación total teórica del 
riesgo es un ideal difícil de verificar en la práctica. Las principales limitaciones instrumentales de la valuación 
neutral al riesgo son: (a) requiere un continuo balance de la cobertura, ya que Delta continuamente (no 
discretamente) cambia, por ende se debe vender-comprar acciones para mantener la posición libre de riesgo; 
(b) se deben cumplir ciertos supuestos vinculados al proceso estocástico del activo (seguir un movimiento 
geométrico browniano, sin saltos y con volatilidad conocida y finita).  
12 El ejemplo ilustra la idea detrás de la valuación neutral al riesgo; una acción tiene un precio de mercado de 
$10,55 creciendo en promedio el 12% por año. Su volatilidad es del 23% y la tasa libre de riesgo es del 4% 
anual. Se quiere valorar una opción de compra con precio de ejercicio de $11 con fecha de expiración dentro 
de dos meses. La tasa del 15% de crecimiento es totalmente irrelevante ya que  el crecimiento promedio de la 
acción no afecta el precio de la opción. En realidad para valorar el derivado se deben simular recorridos del 
subyacente desde la fecha de valuación al vencimiento de la opción con crecimiento al tipo libre de riesgo del 
4% y volatilidad del 22%. Luego se debe calcular el flujo de fondos correspondientes a los recorridos 
proyectados, actualizar los flujos al presente y calcular su valor promedio para obtener el valor teórico de la 
opción (en el modelo binomial no se necesitan todas las simulaciones, se proyectan los recorridos a partir de 
coeficientes de ascenso y descenso, calculados desde la volatilidad, los flujos son actualizados al tipo libre de 
riesgo y ponderados por coeficientes equivalentes ciertos). 
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partir de la volatilidad (σ) precio, obtenida de una cartera de activos finan-
cieros gemelos o réplica de los flujos de fondos del proyecto o activo real 
(subyacente). El modelo supone que los flujos de fondos correspondientes 
al activo siguen un proceso estocástico geométrico browniano modelado en 
tiempo discreto. Las ecuaciones correspondientes a los coeficientes y el re-
corrido aleatorio en la rejilla binomial del subyacente son:
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El valor expandido del proyecto, al vencimiento, es el máximo valor entre el activo 

subyacente menos el precio de ejercicio (X),                para opciones reales 

asimilables a opciones de compra financieras y                para opciones reales 

asimilables a opciones de venta financieras. El valor intrínseco de proyecto se determina 

recursivamente empleando coeficientes equivalentes ciertos (pu; pd). Los coeficientes y el 

valor actual se calculan con las siguientes expresiones: 

   
        

    (Ec.4) 

        (Ec.5) 

    [                        ]       (Ec.6) 

Donde (rf) representa la tasa libre de riesgo o valor tiempo del dinero,                    el 

valor expandido en los nodos inmediatos posteriores.   

La volatilidad actual o presente es el parámetro ζ en la ecuación parcial diferencial de 

Black-Scholes (BS); (Black y  Scholes, 1972); (Black y  Scholes, 1973), siendo uno de los 

principales insumos del modelo BS y del binomial. La volatilidad es un dato imposible de 

obtener través de la observación directa de una variable de  mercado, consecuentemente 

debe ser calculada empleando algún modelo estadísticos. Las medidas de volatilidad 

pueden clasificarse en función al instante espacial en el tiempo de los datos empleados en 

su estimación: (a) volatilidad histórica o realizada, obtenida de las observaciones de precios 

del subyacente; (b) volatilidad implícita, el número en la fórmula de BMS que hace 

coincidir el valor teórico con el precio actual de mercado; (c) volatilidad proyectada (a 

partir de la implícita) corresponde a un momento futuro del tiempo, (d) volatilidad de 

cobertura (hedging volatility) es el parámetro a introducir en la estimación de la letra griega 

delta con el fin de calcular las unidades de subyacente a vender en corto plazo, con 

propósitos de cobertura (Wilmott, 2009).  

En los modelos de opciones reales, las tres primeras medidas de volatilidad sirven de 

insumo a los modelos de valoración, siendo menester que exista un activo financiero o 

cartera correlacionada con los flujos del proyecto. Para que ello ocurra los mercados deben 
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recta de una variable de mercado, consecuentemente debe ser calculada 
empleando algún modelo estadístico. Las medidas de volatilidad pueden 
clasificarse en función al instante espacial en el tiempo de los datos emplea-
dos en su estimación: (a) volatilidad histórica o realizada, obtenida de las 
observaciones de precios del subyacente; (b) volatilidad implícita, el número 
en la fórmula de BMS que hace coincidir el valor teórico con el precio actual 
de mercado; (c) volatilidad proyectada (a partir de la implícita) corresponde 
a un momento futuro del tiempo, (d) volatilidad de cobertura (hedging vola-
tility) es el parámetro a introducir en la estimación de la letra griega delta 
con el fin de calcular las unidades de subyacente a vender en corto plazo, con 
propósitos de cobertura (Wilmott, 2009). 

En los modelos de opciones reales, las tres primeras medidas de vo-
latilidad sirven de insumo a los modelos de valoración, siendo menester 
que exista un activo financiero o cartera correlacionada con los flujos del 
proyecto. Para que ello ocurra los mercados deben ser completos, siendo 
éste uno de los supuestos básicos y principal debilidad en la Teoría de Op-
ciones Reales (Wang y Halal, 2010). En el caso de que dicha condición no 
se cumpla, es decir, la no disponibilidad de activos financieros réplicas y 
mercados incompletos, alternativamente se aplica el enfoque MAD (mar-
keted asset disclaimer) (Copeland y Antikarov, 2001); (Copeland y Tufano, 
2004)12 para estimar la volatilidad. 

No obstante donde el mercado no es completo, predominando la va-
guedad o ambigüedad en los datos (por ejemplo, proyectos de inversión en 
contextos financieros poco desarrollados, valoración de estrategias de in-

12	 El enfoque supone que el precio de mercado al cual se negociaría el proyecto es 
su valor actual neto. Por lo tanto su volatilidad (
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de base tecnológica o empresas cerradas sin comparables), los modelos de valoración de 

opciones bajo la lógica borrosa (fuzzy) constituyen un complemento y alternativa 

superadora a la metodología tradicional binomial tradicional, en la próxima sección se 

introducirán sus principales conceptos.     

2.3 El modelo binomial borroso 

La lógica borrosa aplicada a los modelos de opciones permite complementar el enfoque de 

valuación probabilística trabajando en un marco de posibilidades. Estos modelos articulan 

con técnicas como escenarios y simulación, permitiendo capturar el sesgo positivo en la 

distribución de los posibles valores de la inversión, rasgo característico de las opciones 

reales contenidas en el activo (valor del potencial beneficio de la inversión limitando el 

riesgo de las posibles pérdidas). 

Igual que el modelo binomial probabilístico, se requiere estimar los coeficientes de ascenso 

y descenso, en este caso borrosos, dando un área de posibles valores (Ecuaciones 7 y 8).  
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1.  
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expresados los flujos de caja del proyecto es igual a 1, entonces (ζ) =s.   
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versión en activos reales producto de innovaciones, empresas de base tec-
nológica o empresas cerradas sin comparables), los modelos de valoración 
de opciones bajo la lógica borrosa ( fuzzy) constituyen un complemento y 
alternativa superadora a la metodología binomial tradicional, en la próxima 
sección se introducirán sus principales conceptos. 

1.2  El modelo binomial borroso

La lógica borrosa aplicada a los modelos de opciones permite complementar 
el enfoque de valuación probabilística trabajando en un marco de posibili-
dades. Estos modelos articulan con técnicas como escenarios y simulación, 
permitiendo capturar el sesgo positivo en la distribución de los posibles va-
lores de la inversión, rasgo característico de las opciones reales contenidas 
en el activo (valor del potencial beneficio de la inversión limitando el riesgo 
de las posibles pérdidas).

Igual que el modelo binomial probabilístico, se requiere estimar los 
coeficientes de ascenso y descenso, en este caso borrosos, dando un área de 
posibles valores (Ecuaciones 7 y 8). 
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Los valores extremos son ú =[u1, u2, u3] (ascenso) y d´=[d1, d2, d3] (descenso). Los 
escenarios representados son: u1;d1 menor amplitud de movimiento, u3;d3 ma-
yor amplitud de movimiento y u2;d2 caso base. El resultado correspondiente al 
caso base (u2;d2) se estima con la volatilidad (σ) y el coeficiente de variación 
(CV), como medida del posible intervalo de máximo a mínimo valor de varia-
ción (Liao y Ho, 2010). El CV puede construirse a partir de opinión y juicios de 
los analistas. Si el mercado es incompleto, es decir no existen activos finan-
cieros réplica, la medida de volatilidad se obtiene aplicando el enfoque MAD. 

Debido al sesgo positivo en la distribución de posibilidad triangular, el 
factor de ascenso genera mayor valor que el descenso, siendo el último el que 
los revierte a cero y el caso base arroja el mismo resultado que el obtenido 
en el modelo binomial. Con los tres resultados (ascenso-medio-descenso) se 
genera un número borroso triangular para cada uno de los nodos de la rejilla 
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binomial (Ecuación 9), siendo ésta la diferencia con el modelo binomial tra-
dicional. En éste cada nodo está representado por el caso base (u2;d2). 
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El sesgo positivo, asimetría, correspondiente al número borroso (valor intrínseco de la 

opción) es capturado reordenando los pares de coeficientes equivalentes ciertos (Ecuación 

12). La justificación de la aseveración anterior obedece a que: la mayor (menor) 

ponderación es asignada a los valores del escenario de mayor (menor) amplitud. El 

coeficiente equivalente cierto borroso (p´)  es resultado del  cociente entre la diferencia del 

factor de crecimiento al tipo sin riesgo (1+r),  menos el movimiento de descenso (d´) 

(numerador) y la diferencia entre el factor de ascenso y descenso (u´-d´) (denominador). Al 

ser el tipo sin riesgo constante, la variación es provocada por los valores de los 

movimientos. El coeficiente equivalente cierto obtenido del movimiento de mayor (menor) 

amplitud, presenta menor (mayor) numerador y mayor (menor) denominador. Por lo tanto 

es utilizado en la ponderación del ascenso para el valor de menor (mayor) amplitud y su 

complemento en el descenso de mayor (menor) amplitud (Ecuación 12). Luego,     
                                             

        
  .  El 

valor intrínseco expandido se determina recursivamente mediante la siguiente expresión: 
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Puede presentar confusión el modelo binomial borroso y las rejillas trinomiales. En el 

primero cada nodo de la rejilla binomial se compone por un número borroso triangular 

(Vi´). En cambio, la rejilla trinomial agrega al modelo binomial un nodo más, el intermedio, 

(Boyle, 1988); (Kamrad y Ritchken, 1991); (Derman, Kani y Chriss, 1996); (Mun, 2004); 

(Whaley, 2006)15. Se podría pensar en un modelo trinomial borroso donde el nodo 

                                                                                                                                                                  
viceversa. Esto conduce a suponer que escenarios optimistas (pesimistas) vinculados al proyecto se relacionan 
con volatilidad respecto del caso base mayor (menor) y con movimientos respecto del caso base de mayor 
(menor) amplitud. 
15 Las rejillas trinomiales  proveen una representación alternativa y  análoga al método binomial. Tiene tres 
parámetros de movimientos u, m, d y tres probabilidades de transición asociadas pu, pm y pd   La manera de 
estimar los movimientos ascendentes y descendentes es similar a su contraparte binomial. La restricción 
propuesta por Boyle, (1988) y Kamrad y Ritchken, (1991) es suponer que el coeficiente de ascenso tiene la 

 (1 menor, 2 

13	 El valor de las opciones reales es función directa de la volatilidad y los movimientos 
de ascenso y descenso están en función directa con ésta. Por lo tanto, a mayor am-
plitud de movimientos, mayor valor de la opción y viceversa. Esto conduce a suponer 
que escenarios optimistas (pesimistas) vinculados al proyecto se relacionan con vo-
latilidad respecto del caso base mayor (menor) y con movimientos respecto del caso 
base de mayor (menor) amplitud.
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intermedio también sea un número borroso triangular añadiendo mayor granularidad al 

proceso estocástico proyectado del subyacente.   

El valor central del número borroso triangular (Ecuación 13) se ve alterado por el sesgo 

hacia la derecha que tiene la distribución de posibles valores del proyecto (Carlsson, C-

Fuller, R, 2001). Dado     [             ] número borroso y     [   ], el valor actual 

neto esperado borroso (VANEB), E(VE)´ se define:  

      ∫ [                 ]  
 
  (Ec.14) 

Donde   representa el índice ponderado de “pesimismo-optimismo” (Yoshida, Yasuda, 

Nakagami y Kurano, 2006) es estimado mediante la siguiente ecuación: 

    
      (Ec.15) 

Obtenido el índice se sustituye en la Ecuación 15 y se obtiene el valor actual neto esperado 

borroso de la opción (Ecuación 16): 

      [              ]
  (Ec.16) 

3. El modelo numérico binomial borroso y el impacto de la deuda en el 

valor del proyecto. Los estados de continuidad-liquidación.  
En la presente sección se desarrollará el modelo binomial borroso contemplando los 

posibles estados de continuidad y liquidación a la luz la existencia de suficientes flujos de 

fondos libres para atender los servicios de la deuda. El modelo primero requiere de tres 

rejillas binomiales borrosas (RBB) con valores no condicionados a estados de continuidad-

liquidación y una variable condicionante para estimar estados de continuidad-liquidación 

a) RBB valor no apalancado de la firma y flujos de fondos (3.1)  

b) RBB flujo de fondos de la deuda (3.2) 

c) Flujo de fondos residual o del propietario (3.3) 

                                                                                                                                                                  
forma funcional u=eλζ√Δt   donde λ≥1, dándose la siguinte igualdad        

  ⁄ . El coeficiente equivalente 

cierto intermedio es igual a,       
  ⁄  Los coeficientes equivalentes ciertos de ascenso y descenso son: 
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 )√    y     
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 )√   . Si el coeficiente λ es igual a 1 el modelo colapsa 
a la modelo CRR, debido que la probabilidad de transición del nodo intermedio es igual a 0. Esto provoca la 
eliminación de los nodos del medio, el coeficiente de ascenso se resume a, u=eλζ√Δt =eζ√Δt  y las 
probabilidades de movimientos ascendentes y descendentes quedan iguales al modelo binomial.  El valor del 
coeficiente λ es directamente proporcional a la amplitud de movimientos, mayor el valor del coeficiente 
mayor la probabilidad de movimientos laterales (Milanesi, 2013(b)).  
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Se podría pensar en un modelo trinomial borroso donde el nodo intermedio 
también sea un número borroso triangular añadiendo mayor granularidad 
al proceso estocástico proyectado del subyacente. 

El valor central del número borroso triangular (Ecuación 13) se ve alte-
rado por el sesgo hacia la derecha que tiene la distribución de posibles valores 
del proyecto (Carlsson, C-Fuller, R, 2001). Dado 
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2.	 El modelo numérico binomial borroso y el impacto 
de la deuda en el valor del proyecto. Los estados de 
continuidad-liquidación

En la presente sección se desarrollará el modelo binomial borroso contem-
plando los posibles estados de continuidad y liquidación a la luz de la existen-
cia de suficientes flujos de fondos libres para atender los servicios de la deuda. 
El modelo primero requiere de tres rejillas binomiales borrosas (RBB) con 
valores no condicionados a estados de continuidad-liquidación y una variable 
condicionante para estimar estados de continuidad-liquidación.

a)	 RBB valor no apalancado de la firma y flujos de fondos (2.1). 

b)	 RBB flujo de fondos de la deuda (2.2).

c)	 Flujo de fondos residual o del propietario (2.3).

d)	 RBB valor de la firma, pasivo y capital propio no condicionada a 
escenarios continuidad-liquidación. (2.4).

Finalmente la cuarta rejilla que colecta los valores de las tres anteriores 
condicionada por el estado de continuidad-liquidación.

e)	 RBB valor de los activos, pasivo y capital propio condicionada a es-
cenarios de continuidad-liquidación (2.5). Esta última se divide en: 
ecuaciones para estimar valor en horizonte final (T); ecuaciones 
para estimar el valor en periodo intermedio (t<T;t>0); ecuaciones 
para estimar el valor al inicio condicionado de la firma, pasivos y 
capital propio. 

Figura 1. Secuencia correspondiente al método: V´ valor borroso de la firma 
sin deuda, δ´ flujos de fondos borrosos, C´ intereses borrosos, F´ valor de la 

firma con deuda y condicionado, D´ valor de la deuda; E´ valor capital propio 
condicionado; E(V´) VANEB 

Fuente: Elaboración propia.
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↓

E(V´)
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Las RBB a, b y la estimación de c, son el insumo para construir la RBB d. A par-
tir de ésta se construye la RBB e, condicionada a c, y aplicando el conjunto de 
ecuaciones según el momento del tiempo 
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Los coeficientes neutrales al riesgo borrosos (p´) son obtenidos con la si-
guiente expresión
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Los coeficientes 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  
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  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

; siendo la 
expresión 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

. Alternativamente el flujo de fondos borroso puede esti-
marse de acuerdo a la siguiente expresión; 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

	 (19)

15	 Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su es-
tructura de capital en el momento t=0.
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2.2  RBB flujo de deuda

Para estimar la presente rejilla se calcula en cada nodo el flujo de la deuda. 
Se supone que la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct

´) 
compuesto por intereses y cancelación del capital (P) al final de la vida del 
bono. El valor del capital es determinístico, los intereses se suponen borro-
sos, explicitados por la tasa i´.16
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

	 (20)

En un modelo con impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado 
como: 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

 . Siendo 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

 la tasa de impuesto a las ganancias, 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

 
el valor borroso correspondiente al ahorro fiscal. 

2.3  Flujo de fondo residual o para el propietario 

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia 
entre el flujo fondos libres borroso (RBB 2.1) y el flujo de fondos borroso de 
la deuda 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

 (RBB 2.2) Ésta es la variable condicionante de continui-
dad o liquidación, a saber: a) 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

 continuidad; b) 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 

parámetros básicos se está en condiciones de proyectar las RBB. Cabe desatacar que  aquí 

se derivan dos rejillas: a) RBB valor no apalancado de la firma y b) Obtenida a; RBB 

correspondientes a los flujos de fondos libres borrosos.  Para estimar la RBB del valor no 

apalancado de la firma se toma como punto de partida el valor inicial de los activos de la 

firma sin apalancamiento (Vu;)16, aplicando la ecuación 13. Obtenida esta, se construye la 

RBB  correspondientes al flujo de fondos libre borroso (δt´) de la empresa. Para ello  por 

cada nodo, se estima el flujo de fondos libres borroso como el producto entre el valor de la 

firma obtenida en la RBB anterior (ecuación 13); y la tasa de pago  después de impuestos 

(           ); siendo la expresión       . Alternativamente el flujo de fondos 

borroso puede estimarse de acuerdo a la siguiente expresión;  

                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  

Para estimar la presente rejilla se calcular en cada nodo el flujo de la deuda. Se supone que 

la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

 procede a la 
cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio neto. Estos escenarios 
son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 2.4) y los 
que condicionan para los diferentes momentos 
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Los coeficientes  ´,   ,          se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 11 y 12. Con los 
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                (Ec.19) 

3.2 RBB flujo de deuda:  
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la empresa emite un bono con pagos periódicos borrosos (Ct
´) compuesto por intereses y 

cancelación del capital (P) al final de la vida del bono. El valor del capital es 

determinístico, los intereses se suponen borroso, explicitados por la tasa i´17. 

  
        (Ec.20) 

 En un modelo con  impuestos a la renta, el flujo de la deuda queda expresado como: 

        . Siendo   la tasa de impuesto a las ganancias,           el valor borroso 

correspondiente al ahorro fiscal.  

3.3 Flujo de fondo residual o para el propietario:  

El flujo de fondo borroso residual o para el propietario surge por diferencia entre el flujo 

fondos libres borroso (RBB 3.1) y el flujo de fondos borroso de la deuda       
  (RBB 3.2) 

Esta es la variable condicionante de continuidad o liquidación, a saber: a)       
   

continuidad; b)       
  procede a la cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio 

neto. Estos escenarios son los que definen los valores finales del capital propio en T (RBB 

3.4) y los que condicionan para los diferentes momentos (T; (t<T,t>0), t=1→0) los valores 

de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 3.5   
                                                      
16Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital en el 
momento t=0. 
17 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β.  

 los 
valores de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 2.5. 

2.4  RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no 
condicionados a estados continuidad-liquidación 

Aquí se estiman los valores borrosos no condicionados correspondientes al 
capital propio (E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final 
(T) correspondiente a capital propio (E´T) surge de la suma entre el valor 
final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 2.1), más el valor de los 
flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 2.1); menos el valor del flujo de 
fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 2.2).17 La expresión es:
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3.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no condicionados a 

estados continuidad-liquidación:  

Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
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Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
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3.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no condicionados a 

estados continuidad-liquidación:  

Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
 

16	 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos i-α; i+β. 
17	 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 2.5, punto a.1; 

caso contrario los valores son los correspondientes a la RBB 2.5, punto a.2. 
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Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los va-
lores intermedios no condicionados por los estados de continuación-liquida-
ción de la firma mediante las siguientes ecuaciones; 
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3.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no condicionados a 

estados continuidad-liquidación:  

Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
 

	 (21)
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3.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no condicionados a 

estados continuidad-liquidación:  

Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
 

	 (22)
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3.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no condicionados a 

estados continuidad-liquidación:  

Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
 

	 (23)

2.5  RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos 
condicionados a escenarios de insolvencia o continuidad 

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar el valor total de la fir-
ma con deuda, deuda y capital de los propietarios condicionados a la sufi-
ciencia de flujos de fondos libres para atender pago de deuda y consecuen-
temente a la continuidad o liquidación de la empresa. Existen dos estados 
contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectados conforme fue 
indicado en 2.3:18 a) 
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3.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no condicionados a 

estados continuidad-liquidación:  

Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
 

 continuidad con repago de deuda, b) 
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3.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no condicionados a 

estados continuidad-liquidación:  

Aquí se estiman los  valores borrosos no condicionados correspondientes al capital propio 

(E´), deuda (D´) y valor total de la firma (F´). El valor final  (T) correspondiente a capital 

propio (E´T) surge de la  suma entre el valor final de la firma sin deuda (ecuación 13) (RBB 

3.1), más el valor de los flujos de fondos libres (ecuación 19) (RBB 3.1); menos el valor del 

flujo de fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 3.2)18. La expresión es           
  

                      
            

  .  

Definidos los valores borrosos en T, se obtienen recursivamente los valores intermedios no 

condicionados por los estados de continuación-liquidación de la firma mediante las 

siguientes ecuaciones;   

                          (Ec.21) 

                           (Ec.22) 

                           (Ec.23) 

3.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos condicionados a 

escenarios de insolvencia o continuidad:  

A continuación, se desarrollan los pasos para estimar  el valor total de la firma con deuda, 

deuda y capital de los propietarios condicionados a la suficiencia de flujos de fondos libres 

para atender pago de deuda y consecuentemente a la continuidad o liquidación de la 

empresa. Existen dos estados contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectado 

conforme fue indicado en 3.319:a)   
    

   continuidad con repago de deuda, b)   
    

  

insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimonio neto. Para 

ello es menester segregar el periodo total de proyección en tres momentos: (a) horizonte 

final de proyección de la rejilla (T);  (b) nodos intermedios (0<t<T) y  (c) momento inicial 

(t=1 →0):  

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el  horizonte final 

(T):  

                                                      
18 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 3.5, punto a.1; caso contrario los 
valores son los correspondientes a la RBB 3.5, punto a.2  
19 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos borrosos posteriores,  el 
valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por los estados contingentes indicados.   
 

 
insuficiencia de fondos procediéndose a cancelar pasivo y liquidar patrimo-
nio neto. Para ello es menester segregar el periodo total de proyección en 
tres momentos: (a) horizonte final de proyección de la rejilla (T); (b) nodos 
intermedios (0<t<T) y (c) momento inicial (t=1 →0): 

(a)	Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el 
horizonte final (T): 

	 a.1) Continuidad de la empresa (T): En este caso el valor borroso de la fir-
ma más el flujo de fondos libres borroso es superior o igual al pago de la 
deuda (interés borroso más capital). La expresión que condiciona y activa 

18	 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos 
borrosos posteriores, el valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por 
los estados contingentes indicados. 
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el estado de continuidad es: 
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                        (Ec.24) 

            (Ec.25) 

                  (Ec.26) 
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costos de transacción producto de la liquidación, representados por  . Verificado dicho 

estado el conjunto de ecuaciones para estimar el valor de liquidación en T  es:  

      (Ec.27) 

                    (Ec.28) 

                    Ecuación (29) 

(b) Conjunto de ecuaciones para estimar el valor de los nodos intermedios 

condicionados (t<T; t>0):  
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continuación-liquidación se toma como punto de partida al valor del valor del patrimonio 

neto borroso no condicionado (ecuación 21) (RBB 3.4) denotado como 

  ̃                         . Los posibles escenarios son:  
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patrimonio neto borroso es suficiente para atender los servicios corrientes borrosos de la 

deuda. La expresión que condiciona y activa el estado de continuidad es   ̃      
          . Verificado dicho estado el conjunto de ecuaciones utilizadas para valorar los 

nodos intermedios son:   
      ̃               (Ec.30) 

                                (Ec.31) 

                                     (Ec.32) 
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	 a.2) Liquidación (T): El valor de la firma borroso más el flujo de fondos 
libres borroso es insuficiente para el pago de la deuda (interés más ca-
pital). La expresión que condiciona y activa el estado de liquidación es 
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(b)	Conjunto de ecuaciones para estimar el valor de los nodos interme-
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el valor presente del patrimonio neto borroso sea suficiente para atender 
los servicios corrientes borrosos de la deuda. La expresión que condicio-
na y activa el estado de continuidad es 
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Finalmente el valor intrínseco, en t=0 se obtiene una vez calculados los 
valores finales (T, punto (a1, a2)) y los valores intermedios (t<T; t> punto 
(b1, b2)) condicionados por los escenarios (continuación-liquidación) de los 
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nodos borrosos precedentes. En esta etapa simplemente se deben estimar 
recursivamente los valores iniciales a partir el período de tiempo t=1 hasta 
t=0; (t=1 →0). El conjunto de ecuaciones es: 
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. Éstos re-
presentan las expresiones borrosas correspondientes a los valores míni-
mo, máximo y más probable respectivamente del número borroso trian-
gular para el valor de la firma apalancada, deuda y capital propio. Luego 
resta estimar el valor esperado medio borroso de la firma a partir de las 
ecuaciones 14, 15 y 16. 

3.	 Desarrollo de un caso de aplicación: modelo binomial 
borroso y los estados de continuidad-liquidación

A continuación se procede a ilustrar el funcionamiento del modelo em-
pleando como ejemplo un caso adaptado por Smith (2005). Se pretende 
determinar el valor de un proyecto de inversión de un contrato de con-
cesión para la explotación de un yacimiento de petróleo por un período 
de 3 años. Los estudios técnicos y de factibilidad indican que las reservas 
totales son de cien millones (100 millones) de barriles. Al inicio se espera 
producir diez millones (10 millones) de barriles proyectándose una tasa de 
decrecimiento de la producción de 15% anual y una tendencia al aumento 
del precio del crudo a razón de un 3% anual partiendo de un precio en t=0 
de US$69 el barril.19 Los costos variables crecen a razón de 2% anual y 

19	 Western Texas Intermediate precio al 1/12/2014 http://finance.yahoo.com/q?s=WTI
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representan 80% del precio de venta. Los costos fijos ascienden a US$10 
millones. El proyecto se financia con una estructura de capital integrada 
por 70% de deuda y 30% de capital propio. Las magnitudes de los com-
ponentes de la mezcla son determinados sobre el valor del proyecto des-
apalancado (Vu). Este último determinado por el método del Valor Actual 
Ajustado (VAA) (APV, Adjusted Present Value) como variante del método de 
descuento de flujos de fondos, con la siguiente expresión
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         (Ec.39) 

En la ecuación anterior el VAA o valor de la firma apalancada (Vl) es la suma del valor de 

la empresa sin deuda (Vu) más los efectos producidos por esta. En este caso se consideran 

solamente los efectos derivados del ahorro fiscal de intereses, en donde la alícuota del 

impuesto t es del treinta y cinco por ciento (35%).  se estima con la siguiente expresión: 

   ∑     
       

 
    (Ec.40) 

Siendo, FFLt los flujos de fondos del proyecto y ku la tasa del costo de capital 

desapalancado. Esta última se obtiene quitando el efecto de la estructura de capital de la 

tasa de costo de capital propio  ke (Fernández, P., 2012). Suponiendo que no existe riesgo 

en la tasa de la deuda la expresión utilizada es la siguiente; 

   
  

           ⁄
 (Ec.41) 

La tasa ku  es determinada aplicando el modelo CAPM (Capital Assets Princing Model ). El 

efecto del endeudamiento  (ED) sobre el valor de la firma surge del ahorro fiscal producto 

del endeudamiento, (txC). La deuda  se estructura con un bono tipo americano devengando 

cupón del 5% sobre el 70% de Vu,  con rescate de capital al final del tercer año.  

En la Tabla 1 se presentan los datos correspondientes a las proyecciones del flujo de fondos 

libres, valor actual de los flujos de fondos y valor de la firma sin deuda (ecuación 40); este 

último asciende a U$455,40 millones. La Tabla 2 presenta los insumos utilizados para la 
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La tasa ku es determinada aplicando el modelo CAPM (Capital Assets Princing 
Model ). El efecto del endeudamiento (ED) sobre el valor de la firma surge del 
ahorro fiscal producto del endeudamiento, (txC). La deuda se estructura con 
un bono tipo americano devengando cupón del 5% sobre el 70% de Vu, con 
rescate de capital al final del tercer año. 

En la Tabla 1 se presentan los datos correspondientes a las proyecciones 
del flujo de fondos libres, valor actual de los flujos de fondos y valor de la 
firma sin deuda (ecuación 40); este último asciende a US$455, 40 millones. 
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Tabla 1. Proyecciones de variables, flujos de fondos libres  
y estimación del valor actual de la firma sin deuda

 

	 Proyecciones	 0	 1	 2	 3

Reservas de petróleo (millones)	 100,00	 90,00	 80,00	 71,50

Nivel de producción (millones)	 10,00	 10,00	 8,50	 7,23

Tasa de costo variable operativo  
(millones) por millón	 $ 55,20 	 $ 56,30 	 $ 57,43 	 $ 58,58 

Precio de crudo (por barril)	 $ 69,00 	 $ 71,07 	 $ 73,20 	 $ 75,40 

Ingresos por ventas (millones)	 	 $ 710,07 	 $ 622,02 	 $ 544,08 

Costos de producción (millones)	 	 $ -563,00 	 $ -488,02 	 $ -423,02 

Costo Fijo (millones)	 	 $ -10,00 	 $ -10,0 	 $ -10,00 

Flujo de Fondos Libres  
después de impuestos (millones)	 	 $ 137,07 	 $ 124,1 	 $ 111,5 

Valor Actual Flujos de Fondos 
(VA@ku)	 	 $ 112,05 	 $ 82,19	 $ 60,14 

Valor del Proyecto sin deuda Vu  
(VA@ku)	 $ 254,38

Fuente: Elaboración propia.

La Tabla 2 presenta los insumos utilizados para la determinación de la tasa 
de costo del capital sin deuda, a partir de la ecuación 41, que asciende a 10, 
92%.20

El valor inicial del proyecto sin deuda (Vu) asciende a US$254,38 millones, 
siendo el valor nominal de la deuda emitida (D) de 70% del valor indicado. 

20	 Se supone que el proyecto de inversión en cuestión genera flujos de fondos correla-
cionados perfectamente con el precio del petróleo, cuya cotización y comercializa-
ción global se expresa en dólares estadounidenses. Los datos utilizados para estimar 
las variables que integran la tasa de costo de capital fueron obtenidos del sitio web 
de Aswhat Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Los coeficientes 
betas apalancados y estructura de capital sectorial (oil/gas production and explo-
ration) fueron obtenidos del cuadro “levered and unlevered betas by sector”. El adi-
cional por riesgo de mercado en dólares para Argentina surge del cuadro “Country 
default spread and risk premium-Risk premium for other markets: Total Equity Risk 
Premium.”. Finalmente la tasa libre de riesgo de Estados Unidos 10 Y T-bonds media 
aritmética 2004-2014 del cuadro “Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 
– Current”
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Tabla 2. Variables utilizadas para calcular la tasa de costo de capital sin deuda 

 

	 Tasa de costo de capital	 Valores

Tasa libre de riesgo (1) ver nota 20	 4,27%
Rendimiento esperado de mercado (2) ver nota 20	 26,41%
ß apalancado observado comparable ver nota 20	 1,68
Estructura de capital empresa comparable (Wd/We) ver nota 20	 1,54
ß desapalancado del proyecto (3) (ec.41)	 0,83958021
Ku del proyecto (1)+((2)-(1))*(3)	 22,86%

(Fuente sitio web de Aswhat Damodaran: 
 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)Fuente: Elaboración propia.

Tabla 3. Variables iniciales

	 V0 (firma sin deuda)	  $ 254,38 
	 σ (desvio flujos)	 30%
	 q (tasa pago flujos)	 5%
	 r (tasa libre de riesgo)	 6,00%
	 D (principal deuda)	  $ 178,06 
	 i (tasa cupón deuda)	 5%
	 t (tasa marginal impuestos)	 35%
	 α (costos de liquidación)	 1%

Fuente: Elaboración propia.

Consecuentemente D asciende a US$178,06 millones con un cupón de 5%. 
El modelo numérico binomial borroso propuesto permite estimar un valor 
condicionado a los escenarios de continuidad-liquidación producto del apa-
lancamiento financiero de la firma. Las variables de entrada del modelo bi-
nomial se exponen en la Tabla 3:
La tasa de pago de flujos de fondos (q) es del 5% y el ratio de apalancamien-
to D/V de 70%. La ambigüedad o incertidumbre del modelo es explicada en  
dos variables: a) los posibles valores del proyecto y flujos de fondos para 
los nodos borrosos, 

19 
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i (tasa cupón deuda) 5% 
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La tasa de pago de flujos de fondos (q) es del 5% y el ratio de apalancamiento D/V del 

70%. La ambigüedad o incertidumbre del modelo es explicada en por dos variables: a) los 

posibles valores del proyecto y flujos de fondos para los nodos borrosos ( ´ ;  ´ ) 

ecuaciones 13 y 19 b) la tasa de interés del préstamo (i´) ecuación 20.  Conforme se expuso 

en el punto 2.3, la volatilidad se determina aplicando el enfoque MAD (Copeland, T- 

Antikarov, V, 2001). El intervalo para la construcción del número borroso triangular  

mínimo y máximo valor con el  coeficiente de variación (CV) (Liao y Ho, 2010). La 

volatilidad según el enfoque MAD, asciende a 30% anual y la tasa de interés de la deuda 

actual es del 5%. El CV (coeficiente de variación) para volatilidad es del 15% y 30%; para 

la tasa de interés de la deuda conforme se expone en la siguiente tabla; 
Tabla 4: Volatilidad, interés y extremos NBT. Fuente: Elaboración propia. 

Extremos NBT (ζ´, i´) Fuzzy ζ CV (15%) Fuzzy i CV (30) 
a, ε(1) (base) Σ 30,00% i 5,00% 

a-α, ε(0) (extremo negativo) (1-CV)*ζ 25,50% (1-CV)*i 6,50% 
a+β, ε(0) (extremo positivo) (1+CV)*ζ 34,50% (1+CV)*i 3,50% 

 

Los valores de las tablas precedentes permiten estimar los coeficientes de ascenso, 

descenso y equivalentes ciertos borrosos (ecuaciones 7,8, 10 y 11). En la tercera sección de 

la tabla 5 se encuentran los pares de coeficientes equivalentes ciertos correspondientes a 

cada escenario (ecuación 12).  

 ecuaciones 13 y 19 b) la tasa de interés del 
préstamo (i´) ecuación 20. Conforme se expuso en el punto 2.3, la volatilidad 
se determina aplicando el enfoque MAD (Copeland, T- Antikarov, V, 2001). 
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El intervalo para la construcción del número borroso triangular mínimo y 
máximo valor con el coeficiente de variación (CV) (Liao y Ho, 2010). La vo-
latilidad según el enfoque MAD, asciende a 30% anual y la tasa de interés de 
la deuda actual es de 5%. El CV (coeficiente de variación) para volatilidad es 
de 15% y 30%; para la tasa de interés de la deuda conforme se expone en la 
Tabla 4;
Los valores de las tablas precedentes permiten estimar los coeficientes de 
ascenso, descenso y equivalentes ciertos borrosos (ecuaciones 7, 8, 10 y 11). 
En la tercera sección de la Tabla 5 se encuentran los pares de coeficientes 
equivalentes ciertos correspondientes a cada escenario (ecuación 12). 

Tabla 4.  Volatilidad, interés y extremos NBT
 

	 Extremos NBT (σ´, i´)	 Fuzzy σ	 CV (15%)	 Fuzzy i	 CV (30)

	 a, ε(1) (base)	 Σ	 30,00%	 i	 5,00%

	 a-α, ε(0) (extremo negativo)	 (1-CV)*σ	 25,50%	 (1-CV)*i	 6,50%

	 a+β, ε(0) (extremo positivo)	 (1+CV)*σ	 34,50%	 (1+CV)*i	 3,50%

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 5. Parámetros del modelo binomial borroso
 

	 Ascenso-Descenso		  u’		  d’
	 Pesimista	 u’1	 1,290461621	 d’1	 0,774916498
	 Base	 u’2	 1,349858808	 d’2	 0,740818221
	 Optimista	 u’3	 1,41198992	 d’3	 0,708220353
	 Equivalentes ciertos borrosos		  p’		  1-p’
	 Pesimista	 p’1	 0,456087467	 1-p’1	 0,543912533
	 Base	 p’2	 0,442059121	 1-p’2	 0,557940879
	 Optimista	 p’3	 0,428875911	 1-p’3	 0,571124089
	 Combinaciones coeficientes	 	 p’		  1-p’
	 Pesimista	 p’3	 0,428875911	 1-p’1	 0,543912533
	 Base	 p’2	 0,442059121	 1-p’2	 0,557940879
	 Optimista	 p’1	 0,456087467	 1-p’3	 0,571124089

Fuente: Elaboración propia.
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Los datos de las Tablas 4 y 5 permiten proyectar las rejillas para calcular 
el valor condicionado a escenarios de continuidad–liquidación. La secuencia 
de cálculo es la siguiente:

	 a)  Rejilla binomial proyección V´, δ´, C’ (RBB 2.1, 2,2): Para su construc-
ción se utilizan las ecuaciones 13, 19 y 20. Cada nodo de la RBB expone: 
Valor de firma (V´;) (primer fila), flujo de fondos libres netos de impues-
tos (δ´) (segunda fila) y los pagos de deuda sin considerar los escudos 
fiscales (C’) (tercera fila). El valor que arroja el modelo binomial tradi-
cional el cual coincide con el valor del NBT a, ε(1). En el extremo supe-
rior de cada nodo se ordena el valor mínimo; a-α, ε(0) y en el inferior el 
valor máximo; a+β, ε(0). 

	 b) Rejilla binomial proyección (E’), (D’), (F’) no condicionados (RBB 2.4): 
como segundo paso se debe proyectar la RBB para estimar el capital pro-
pio (E´); deuda (D´) y valor total de los activos operativos (F´) no con-
dicionados por la probabilidad de liquidación de la firma en los nodos 
intermedios (t<T), (ecuaciones 21 a 23).

Solamente los nodos finales borrosos (T=3) condicionan el valor a los esta-
dos de continuidad-liquidación, los nodos intermedios e inicial son calcula-
dos recursivamente por lo tanto no se condicionan con los posibles estados 
contingentes que pueda acontecer en T<3 .

	 c) Rejilla binomial proyección (E¨), (D¨), (F¨) condicionados (RBB 2.5): Ob-
tenidos las RBB expuestas en las Tablas 6 y 7, a continuación son proyec-
tados los valores intermedios (T<t; t>0) e inicial (t=1→0) condicionados a 
estados de continuidad (solvencia)-liquidación (insolvencia). El conjunto 
de ecuaciones a utilizar es el siguiente: (a) nodos finales (t=T) (ecuacio-
nes 24 a 29); (b) nodos intermedios (T<t; t>0) (ecuaciones 30 a 35); (c) 
nodo inicial valor actual (t=1→0) (ecuaciones 36 a 38);

Como resultado se obtiene el valor teórico de la firma condicionado por los 
posibles estados. En efecto para t=0 se expone los valores teóricos borroso 
de la empresa (F´) deuda (D’) y capital propio (E’ ). El valor actual medio es-
perado borroso (ecuaciones 14, 15 y 16) correspondiente a los valores pre-
cedentes se presenta en la última columna de la Tabla 9.

Con el fin de comparar las diferencias entre el método de valor actual 
ajustado (ecuación 39), binomial tradicional y binomial borroso, la Tabla 10 
expone los valores obtenidos. 
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Tabla 6. Rejilla binomial borrosa valores V´ (valor de la firma sin deuda); δ´ (flujos 
de fondos libres después de impuestos); C´ (flujo de la deuda antes  

de impuestos)
 

	 0	 1	 2	 3	

	 $ 254,38	  $ 328,26	  $ 423,61	 $ 546,65	 V
		  $ 343,37	  $ 463,51	  $ 625,67	 V
		  $ 359,18	  $ 507,16	  $ 716,10	 V
		  $ 16,83	  $ 21,72	  $ 28,03	 δ
	 	 $ 17,61	  $ 23,76	  $ 32,08	 δ
	 	 $ 18,42	  $ 26,00	  $ 36,72	 δ
	 	 $ 11,57	  $ 11,57	  $ 11,57	 C
		  $ 8,90	  $ 8,90	  $ 8,90	 C
		  $ 6,23	  $ 6,23	  $ 6,23	 C
		  $ 197,12	  $ 254,38	  $ 328,26	 V
		  $ 188,45	  $ 254,38	  $ 343,37	 V
		  $ 180,15	  $ 254,38	  $ 359,18	 V
		  $ 10,11	  $ 13,04	  $ 16,83	 δ
	 	 $ 9,66	  $ 13,04	  $ 17,61	 δ
	 	 $ 9,24	  $ 13,04	  $ 18,42	 δ
	 	 $ 11,57	  $ 11,57	  $ 11,57	 C
		  $ 8,90	  $ 8,90	  $ 8,90	 C
		  $ 6,23	  $ 6,23	  $ 6,23	 C
	 	 	 $ 152,75	  $ 197,12	 V
	 	 	 $ 139,61	  $ 188,45	 V
	 	 	 $ 127,59	  $ 180,15	 V
	 	 	 $ 7,83	  $ 10,11	 δ
	 		  $ 7,16	  $ 9,66	 δ
	 		  $ 6,54	  $ 9,24	 δ
	 		  $ 11,57	  $ 11,57	 C
	 	 	 $ 8,90	  $ 8,90	 C
	 	 	 $ 6,23	  $ 6,23	 C
		  	 	 $ 118,37	 V
		  	 	 $ 103,42	 V
		  	 	 $ 90,36	 V
		  	 	 $ 6,07	 δ
	 	 	 	 $ 5,30	 δ
	 	 	 	 $ 4,63	 δ
	 	 	 	 $ 11,57	 C
		  	 	 $ 8,90	 C
		  	 	 $ 6,23	 C

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 7. Rejilla binomial sin condicionar valores en nodos intermedios E´ (valor 
patrimonio neto); D´ (valor de la deuda); F´ (valor de la firma apalancada) 

	 0	 1	 2	 3	
	 $ 72,51	 $ 135,16	 $ 238,86	 $ 389,10 	
	 $ 87,50	  $ 163,57	 $ 290,36	 $ 473,89	 E
	 $ 106,13	 $ 197,72	 $ 350,27	 $ 570,70	
	 $ 136,89	 $ 159,16	 $ 173,73	 $ 189,64	
	 $ 144,66	 $ 165,82	 $ 176,08	 $ 186,97	 D
	 $ 152,81 	 $ 172,47	 $ 178,29	 $ 184,30 	
	 $ 209,39 	 $ 294,32	 $ 412,60	 $ 578,73 	
	 $ 232,16 	 $ 329,39	 $ 466,44	 $ 660,86 	 F
	 $ 258,94 	 $ 370,19	 $ 528,56	 $ 754,99 	
		  $ 34,98 	 $ 75,51	 $ 159,51	
		  $ 36,94 	 $ 81,23	 $ 177,13	 E
		  $ 39,43 	 $ 87,88	 $ 195,48	
		  $ 141,73 	 $ 173,73	 $ 189,64	
		  $ 143,92 	 $ 176,08	 $ 186,97	 D
		  $ 146,36 	 $ 178,29	 $ 184,30	
		  $ 176,71 	 $ 249,24	 $ 349,15	
		  $ 180,86 	 $ 257,31	 $ 364,09	 F
		  $ 185,79 	 $ 266,16	 $ 379,77	
	 		  $ 8,74	 $ 21,64	
	 		  $ 5,94	 $ 14,26	 E
	 		  $ 3,13	 $ 7,28	
	 		  $ 139,70	 $ 189,64	
	 		  $ 134,40	 $ 186,97	 D
	 		  $ 129,74	 $ 184,30	
	 		  $ 148,44	 $ 211,28	
	 		  $ 140,33	  $ 201,23	 F
	 		  $ 132,87	 $ 191,57	
			   	 $  - 	
			   	 $  - 	 E
			   	 $  - 	
			   	 $ 123,19	
			   	 $ 107,64	 D
			   	 $ 94,04	
			   	 $ 123,19	
			   	 $ 107,64	 F
			   	 $ 94,04

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 8. Rejilla binomial borrosa condicionando valores en nodos intermedios E’ 
(valor patrimonio neto); D´ (valor de la deuda); F´ (valor de la firma apalancada)

 

	 t=0	 1<t<T	 T	
	 0	 1	 2	 3
	 	 $ 82,67 	 $ 144,46 	 $ 253,06 	 $ 389,10 	
	 E	 $ 101,42 	 $ 175,38 	 $ 308,34 	 $ 473,89 	 E
	 	 $ 124,05 	 $ 212,08 	 $ 372,22 	 $ 570,70 	
		  $ 154,04 	 $ 170,74 	 $ 185,31 	 $ 189,64 	
	 D	 $ 158,31 	 $ 174,73 	 $ 184,98 	 $ 186,97 	 D
	 	 $ 162,68 	 $ 178,71 	 $ 184,52 	 $ 184,30 	
		  $ 237,05 	 $ 315,20 	 $ 438,37 	 $ 578,73 	
	 F	 $ 259,91 	 $ 350,11 	  $ 493,32 	  $ 660,86 	 F
	 	 $ 307,60 	 $ 390,79 	  $ 556,74 	  $ 754,99 	
		  	 $ 37,56 	  $ 81,03 	  $ 159,51 	
		  	 $ 40,81 	  $ 88,49 	  $ 177,13 	 E
		  	 $ 44,61 	  $ 96,87 	  $ 195,48 	
		  	 $ 153,31 	 $ 185,31 	  $ 189,64 	
		  	 $ 152,83 	 $ 184,98 	  $ 186,97 	 D
		  	 $ 152,60 	 $ 184,52 	 $ 184,30 	
		  	 $ 190,86 	 $ 266,34 	 $ 349,15 	
		  	 $ 193,64 	 $ 273,47 	 $ 364,09 	 F
		  	 $ 197,21 	 $ 281,39 	 $ 379,77 	
			   	  $ 9,05 	 $ 21,64 	
			   	  $ 7,31 	 $ 14,26 	 E
			   	  $ 5,62 	 $ 7,28 	
			   	 $ 151,27 	  $ 189,64 	
			   	  $ 143,30 	  $ 186,97 	 D
			   	  $ 135,98 	  $ 184,30 	
			   	  $ 160,32 	  $ 211,28 	
			   	  $ 150,60 	  $ 201,23 	 F
			   	  $ 141,59 	  $ 191,57 	
				    	  $ - 	
				    	  $ - 	 E
				    	  $ - 	
				    	  $ 123,19
					     $ 107,64	 D
					     $ 94,04 
					      $ 123,19 	
					     $ 107,64 	 F
					      $ 94,04 	

Fuente: Elaboración propia.
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El método del Valor Actual Ajustado (VAA) (ecuación 39) arroja un valor de 
U$316,70 millones. Este surge de la suma entre el valor de la firma sin deuda 
y no condicionado a escenarios de solvencia-liquidación (Vu); US$254,38 mi-
llones más el valor del ahorro fiscal (ED), US$62,31 millones. La diferencia 
de US$56,79 millones entre VAA –binomial y de US$44,37 con el binomial 
borroso se explica debido a que los modelos binomiales capturan el impacto 
negativo en el valor de la firma, producto de la probabilidad de liquidación 
frente a un estado de insuficiencia de los flujos de fondos libres para atender 
los pagos de la deuda, situación no contemplada por el valor actual ajustado. 
La diferencia entre el modelo binomial borroso y el tradicional de US$12,42 
millones a favor del primero surge del sesgo positivo correspondiente al 
NBT del valor. Esta asimetría positiva se pone de manifiesto mediante el 
coeficiente λ de 0,6759, conforme fue calculado en la Tabla 9.

Tabla 10. Valor de la empresa (V) Valor Presenta Ajustado,  
Binomial, Binomial Borroso

 

	 Modelo	 V	 VPA	 Binomial	 Binomial F

	 V Binomial	 $ 259,91	 $ 56,79	 -	 $ 12,42

	 V Fuzzy	 $ 272,33	 $ 44,37	 $ -12,42	 $ -44,37

	 V MM APV	 $ 316,70	 -	 $ -56,79	 -

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 9. Valor actual esperado borroso E’ (valor patrimonio neto); 
 D´ (valor de la deuda); F´ (valor de la firma apalancada)

 

	 Valores	 C1	 C2	 C3	 VAEB

	 E´	 $ 82,67 	 $ 101,42 	 $ 124,05 	 $ 106,03 

	 D´	 $ 154,04 	 $ 158,31 	 $ 162,68 	 $ 159,10 

	 F´	 $ 237,05 	 $ 259,91 	 $ 307,60 	 $ 272,33 

	 λ/1-λ	 0,32401	 	 0,67599	

Fuente: Elaboración propia.
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Conclusiones

El modelo propuesto en el presente trabajo conjuga las características 
del binomial borroso y el modelo numérico para determinar un valor que 
contemple los estados de continuidad–liquidación de la firma apalancada 
(Broadie y Kaya, 2007); (Milanesi, 2014 (a)). Como resultado, arroja un valor 
de la empresa en marcha condicionado por los posibles estados de solvencia-
insolvencia producto de su grado de endeudamiento y generación de flujos 
de fondos. Básicamente se apoya en el clásico concepto de asimilar el capital 
propio de la empresa a una opción de compra, en donde el pasivo de la firma 
el precio de ejercicio y el valor total de la firma el subyacente de la opción. 
El aporte del modelo reside en que el concepto se instrumenta a través de 
un modelo numérico dinámico, en tiempo discreto, utilizando rejillas bino-
miales y tratando la incertidumbre (ambigüedad) mediante lógica borrosa.

Conforme a los resultados obtenidos el modelo propuesto supera al clá-
sico VAA y binomial. El VAA, en su clásica concepción, estima un valor de la 
empresa en marcha sin tener en cuenta los posibles estados donde los flu-
jos de fondos operativos no son suficientes para atender los servicios de la 
deuda. Estas situaciones activan la “opción de compra” a favor de los pro-
pietarios. Con relación al modelo binomial, el presente método presenta los 
siguientes atributos: a) introduce el comportamiento fuzzy a variables como 
valor de la empresa, flujos de fondos y posibles valores de la tasa de interés 
de la deuda, brindando mayor granularidad en la descripción de los posibles 
valores; b) captura el sesgo positivo del NBT arrojando un mayor valor al 
obtenido mediante un modelo binomial, al estimar el VAEB, c) El resultado 
correspondiente al nodo intermedio del modelo binomial borroso es coinci-
dente con el modelo tradicional. Conforme fue explicado no debe confundir-
se esta propuesta con las rejillas trinomiales. Éstas son una derivación del 
modelo binomial donde, al coeficiente de ascenso y descenso se le incorpora 
un coeficiente intermedio dando mayor granularidad al proceso estocástico 
pero colapsando al binomial cuando el coeficiente λ=1. 
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Resumen

Este artículo se ocupa del estudio de los efectos asimétricos de la vo-
latilidad de los rendimientos del Índice de Precios y Cotizaciones del 
mercado accionario mexicano para verificar si existe evidencia del efec-
to leverage (apalancamiento), una de las razones teóricas por las cuales 
puede observarse asimetría en la volatilidad de los rendimientos ac-
cionarios. Mediante simulación de Cadenas de Markov de Monte Carlo 
(MCMC) se estima un modelo de volatilidad estocástica asimétrica para 
tres periodos que caracterizan, respectivamente el preludio de la crisis 
subprime, la crisis misma y las secuelas posteriores. Se encuentra que 
los niveles de la persistencia de la volatilidad así como la volatilidad de 
la volatilidad son prácticamente los mismos en cualquiera de los perio-
dos; no obstante sólo se detecta presencia del efecto leverage en el últi-
mo periodo, el posterior a la crisis financiera subprime.  

JClasificación JEL: G01, G10, G17 

Palabras clave: Cadenas de Markov de Monte Carlo, volatilidad estocás-
tica asimétrica, efecto apalancamiento

Abstract

This paper deals with the study of the volatility’s asymmetric effects of 
the returns of the Índice de Precios y Cotizaciones of the Mexican Stock 
Exchange in order to assess if there is evidence of the leverage effect, one of 
the theoretical premises by which asymmetry is observed in the volatility 
of the equities’ returns. By means of Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
simulation, an asymmetric stochastic volatility model is estimated for three 
periods characterizing, respectively, the prelude of the subprime crisis, the 
crisis itself and its aftermath. We find that the levels of the persistence of 
the volatility, and the volatility of the volatility are, for practical purposes, 
the same in any period; nevertheless, the presence of the leverage effect is 
only detected in the last period, after the subprime financial crisis. 

JEL Classification: G01, G10, G17 

Keyword: Markov Chain Monte Carlo, asymmetric stochastic volatility, 
leverage effect



Volumen 5, número 1,  enero - junio,  2015,  pp. 43-64	 45

Análisis del efecto apalancamiento en los rendimientos del IPC… Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

Introducción

En la volatilidad de índices de diversas bolsas de valores del mundo se ha 
documentado la presencia de asimetrías, a las cuales se les ha denomi-

nado como efecto apalancamiento (leverage) o efecto feedback, según sea la 
explicación que se ha tratado de dar a la presencia de tales asimetrías.

En este trabajo de investigación se analiza la volatilidad asimétrica en 
el mercado accionario mexicano mediante un modelo de volatilidad estocás-
tica asimétrica. Considerando que actualmente existe un debate sobre cuál 
es la principal explicación para los fenómenos asimétricos reportados en la 
varianza de los rendimientos accionarios de las principales bolsas de valo-
res del mundo y para la misma Bolsa Mexicana de Valores, es necesario reto-
mar el estudio para tratar de profundizar en el análisis de la volatilidad. Por 
ello parece oportuno profundizar en el análisis de la volatilidad asimétrica 
mediante los métodos de la econometría bayesiana para la estimación de 
los parámetros relevantes de una especificación de volatilidad estocástica 
que permite la presencia de efectos asimétricos. Dicha estimación se lleva a 
cabo por medios de Cadenas de Markov de Monte Carlo (Markov Chain Mon-
te Carlo), denominado comúnmente en forma simple como MCMC. Debido 
a que nos interesa también entender si los efectos asimétricos en la Bolsa 
Mexicana de Valores se comportaron de igual forma durante el periodo de la 
crisis financiera mundial de fines de la década pasada que antes y después 
de dicho periodo, el análisis que se presenta páginas más adelante estudia 
las características de la volatilidad de los rendimientos bursátiles mexica-
nos en los tres periodos. 

Además de que este análisis de la volatilidad asimétrica es importante 
para entender mejor el funcionamiento del mercado accionario mexicano, 
también es relevante para los administradores de portafolios de inversión 
respecto al riesgo que deben asumir y para las diversas entidades financie-
ras que cotizan en las bolsas de valores; desde la perspectiva del inversio-
nista (tenedor de la acción) el análisis permite cuantificar el riesgo, tomar 
posiciones en el mercado y formar expectativas sobre los rendimientos fu-
turos ante efectos asimétricos en la volatilidad. Desde el punto de vista de 
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la empresa, el análisis de volatilidad asimétrica permite generar (bajo cierto 
grado de ocurrencia) expectativas de financiamiento ante noticias negati-
vas y positivas que se generen en un periodo determinado. Así, el riesgo y el 
costo del capital pueden incrementarse más ante choques negativos (caídas 
inesperadas en los precios) que ante choques positivos (incrementos inespe-
rados) de igual magnitud, Bekaert y Wu (2000).

El trabajo se estructura de la forma que se enuncia a continuación. En 
la sección siguiente se presenta una breve revisión de literatura relevante. 
Después se dedica otra sección a los aspectos metodológicos en que se sus-
tenta el análisis de la volatilidad de los rendimientos accionarios mexicanos. 
Posteriormente se presentan los resultados del análisis empírico. Finalmen-
te se presentan nuestras conclusiones.

1.  Revisión de literatura

Así como se ha encontrado que la volatilidad en acciones no es constante en 
el transcurso del tiempo, se ha documentado evidencia estadística de asime-
tría en la volatilidad futura ante efectos negativos y positivos de igual mag-
nitud. Por ejemplo, Black (1976), Christie (1982), Schwert (1989), Bessem-
binder y Seguin (1993), Bekaert y Wu (2000), Fernández y Aragó, (2002), 
Johnson y Soriano (2004) y Yu (2005), por mencionar algunos, han docu-
mentado que la volatilidad en acciones cambia en el transcurso del tiempo, 
coexistiendo en forma simultánea con fenómenos asimétricos. 

Estos fenómenos de volatilidad dinámica tienen diversas vertientes 
para su explicación, por ejemplo la Hipótesis de los Mercados Eficientes 
sugiere que la excesiva volatilidad podría ser indicativa de irracionalidad 
e ineficiencia del mercado. Bajo este criterio, la volatilidad es considerada 
como una reacción ante la incertidumbre generada por la insuficiencia de 
información, es decir, los temores excesivos por lo que la concentración de la 
información pública y privada son factores que pueden producir fluctuacio-
nes en los precios de las acciones.

Una explicación macroeconómica de la varianza variante sostiene que 
la interacción entre los mercados financieros internacionales pueden ser 
motivos suficientes para cambios inesperados en la volatilidad. La transmi-
sión de la información, el proceso de creciente liberalización financiera ha 
originado un incremento en los contagios de los movimientos de los merca-
dos desarrollados hacia el resto del mundo. En este sentido, la existencia de 
factores en la valoración de los activos entre varios mercados, la asimetría y 
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la aparición de la información en oleadas son algunos factores que motivan 
la transmisión y la persistencia de la volatilidad en los mercados bursátiles. 
De acuerdo con Fernández y Aragó (2002), existe una relación positiva entre 
el grado de liberalización de la economía y la transmisión de la volatilidad 
originada por el proceso generador de la información. De esta manera, la vo-
latilidad de un mercado bursátil puede ser explicada por la volatilidad retar-
dada (volatilidad pasada) de otro mercado. Adicionalmente existe un efecto 
asimétrico en la volatilidad en el que las innovaciones negativas aumentan 
la volatilidad en mayor proporción que las innovaciones positivas de igual 
magnitud. Por su parte, Lanteri (2004) explica que la firma con tecnología 
que le permite generar rendimientos que en promedio son mayores que lo 
normal será susceptible a ser más riesgosa. De esta forma, las elecciones tec-
nológicas, al considerar un menú más amplio de posibilidades, haría que las 
tasas promedio de rendimientos y sus tasas promedios de las volatilidades 
estarían positivamente correlacionadas.

Por otro lado, Schwert (1989) argumenta que algunas de las principales 
explicaciones para la volatilidad inestable en acciones pueden ser los cam-
bios en los rendimientos esperados, tasas de interés, dividendos, tasas de 
descuento, flujos de dinero, inflación, circulación del dinero, producción in-
dustrial, entre otras variables de la actividad económica. Si la varianza con-
dicional de la acción depende de las expectativas futuras del flujo de dinero 
y de la tasa de descuento, la varianza condicional de los precios es propor-
cional a la varianza condicional de los flujos futuros esperados. Es decir, si el 
valor de la acción corporativa en nivel agregado depende de la riqueza de la 
economía, la volatilidad puede ser afectada por la incertidumbre macroeco-
nómica. Así, los cambios en el nivel de incertidumbre sobre las condiciones 
macroeconómicas futuras podrían causar cambios proporcionales en la vo-
latilidad de los rendimientos. Por ejemplo, si el banco central modifica la po-
sición de las curvas de portafolios al realizar subastas de los “activos libres 
de riesgo”, podría generar nuevas expectativas sobre los precios de todos 
los activos. Luego entonces el inversionista debería analizar las curvas de 
portafolios eficientes en el corto plazo, y de acuerdo con su conveniencia de 
inversión, tomar una posición estratégica en el mercado. 

Otros estudios han relacionado los cambios en la volatilidad de los pre-
cios accionarios con el volumen operado. Bessembinder y Seguin (1993) 
encuentran que la volatilidad de algunos activos del mercado de futuros es 
asimétrica. Estos autores consideran que los shocks positivos en el volumen 
del mercado repercuten más del doble en los precios que los shocks negati-
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vos de igual magnitud. Johnson y Soriano (2004) consideran que es posible 
establecer una correlación negativa entre los requerimientos de márgenes 
de utilidad y la volatilidad del precio de las acciones. Bajo este argumento, 
los márgenes de utilidad son determinantes en la reducción de la volatilidad, 
ya que son mecanismos para disminuir la especulación y el riesgo que toman 
los operadores de mesas de dinero.

Una explicación de la volatilidad de carácter microeconómico introduci-
da por Black Fischer en 1976, sostiene que los cambios en la varianza futura 
de las acciones son explicadas o gran parte explicada por el efecto del apa-
lancamiento (leverage) financiero. De acuerdo con esta hipótesis, cuando el 
precio de la acción cae (malas noticias), el riesgo del patrimonio de la firma 
emisora debería incrementarse debido a la pérdida de valor del capital ac-
cionario en relación con el valor de la deuda y, por lo tanto, también es de 
esperar que se observe un incremento en la volatilidad futura de esa acción. 
De esta forma se produce un efecto asimétrico en la volatilidad, es decir, una 
caída en el precio de la acción repercute en mayor proporción en la volatili-
dad futura en comparación a un incremento en el precio de igual magnitud, 
lo cual se manifiesta como una correlación negativa entre los rendimientos 
accionarios y su varianza futura. 

Otra explicación microeconómica para la asimetría de la volatilidad es 
conocida como la hipótesis de la variación en el tiempo de la prima del riesgo 
o volatility feedback effect, la cual sostiene que los incrementos anticipados 
en la volatilidad futura, ceteris paribus, inducen cambios en los rendimientos 
requeridos (tasa de descuento) sobre la acción. Permaneciendo constantes 
los dividendos, el incremento de los rendimientos requeridos conduce inme-
diatamente a un declive del precio de la acción (volatilidad persistente). Esto 
se refiere a que las noticias, positivas o negativas, incrementan la volatilidad 
presente y futura.

Christie (1982) encuentra una relación positiva entre la varianza y el 
nivel de apalancamiento financiero y sostiene que la política de dividendos 
de la empresa también puede afectar su nivel de apalancamiento financiero. 
Suponiendo que el valor de la empresa y la tasa de descuento son constantes, 
y no tiene esta última relación con la volatilidad futura anticipada, cualquier 
decremento no anticipado en los flujos futuros de dinero causará una dismi-
nución del precio de la acción.1 También argumenta que los cambios en las 

1	 Si el valor de la empresa es constante, una caída del precio de la acción debe incre-
mentar el valor del bono en la estructura de capital, de manera que el apalanca-
miento financiero debe incrementarse.
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tasas de interés tienen efectos en el nivel de apalancamiento financiero de 
la firma; así como el valor de la firma decrece cuando la tasa de interés se 
incrementa, el valor del bono y de la acción se reduce, sin embargo, el valor 
de la acción se reduce más que proporcionalmente en relación con la deuda, 
de tal forma, que aumenta la relación deuda/patrimonio.2 Christie (1982) y 
Black (1976) han encontrado una relación negativa entre la volatilidad y el 
valor de la acción y relacionan esta particularidad de la volatilidad asimétri-
ca de los rendimientos accionarios con los cambios en el nivel de apalanca-
miento financiero de la firma. Diversos trabajos realizados sobre el análisis 
de volatilidad de los rendimientos de la Bolsa Mexicana de Valores han docu-
mentado evidencia significativa sobre la presencia de efectos asimétricos en 
la volatilidad, por ejemplo, López (2004), Johnson y Soriano (2004), Selçuk 
(2005), Mota y Ludlow (2006), y Hernández, Morales y Rodriguez (2007).

2.  Aspectos metodológicos

En términos generales, un modelo de volatilidad estocástica (modelos SV) 
es usado para describir series financieras de tiempo como una alternativa a 
los modelos tipos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). Al 
contener un proceso de ruido para las observaciones y otro para las volati-
lidades latentes, son más realistas y flexibles que los modelos ARCH, [Meyer 
y Yu, (2000)]. Los modelos SV contienen un componente de varianza no ob-
servada, cuyo logaritmo se modela directamente como un proceso estocás-
tico lineal, tal como una regresión, véase Harvey et al. (1994). Sin embargo, 
la estimación mediante el método de máxima verisimilitud es dífícil. Una 
alternativa para estudiar los modelos SV es el uso de otros métodos: mo-
mentos generalizados, cuasi-máxima verisimilitud, métodos eficientes de 
momentos, máxima verisimilitud aproximada, máxima verisimilitud simu-
lada y mediante la inferencia bayesiana utilizando las técnicas de muestreo 
de Gibbs. 

El efecto aplancamiento (leverage) financiero propone una relación nega-
tiva entre la volatilidad y el valor de la acción atribuida por el nivel de apa-
lancamiento financiero de la firma. Es una explicación de un caso particular 
de la asimetría, de manera que arguye que las noticias negativas (caídas en 
los precios de las acciones) afectan en mayor medida a la volatilidad futura 

2	 Consistente con la idea que el valor de la firma es una función inversa de la tasa de 
interés.
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que las noticias positivas (incrementos en los precios) de igual magnitud. 
El modelo estocástico de volatilidad asimétrica incorpora la correlación  
( ρ ) entre el error de los rendimientos tu  y el logaritmo de la volatilidad 

1tυ + : 1( , )t tcorr uρ υ += . Como afirman Meyer y Yu (2000), una correlación 
negativa implica que un rendimiento negativo está asociado con un shock 
de varianza positiva 1tυ + . Selçuk (2005) considera que este coeficiente de 
correlación juega un papel fundamental en el espacio gaussiano no lineal 
de los estados. Considerando dicho coeficiente en el modelo del espacio de 
los estados de los rendimientos y su volatilidad, de acuerdo con Yu (2005) 
tenemos:

	 t t tr uσ= 	 (1)

	 2 2 1 2
1 1ln ln 1t t v t t v tr wσ α φ σ σ σ ρ σ ρ−
+ += + + + − 	 (2)

	
( )1

1 21
t t

t

u
w

υ ρ

ρ
+

+

−
=

−
	 (3)

Selçuk (2005) muestra que el producto de los coeficientes 1,v t yσ σ ρ−  de-
terminan el efecto que tiene sobre la volatilidad un cambio en el rendimien-
to de la acción. El efecto asimétrico de los choques de los rendimientos sobre 
la volatilidad implica un sesgo negativo en la serie de rendimientos y el sesgo 
debe incrementarse con dicho cambio. Si ρ  es negativo, entonces una caída 
en el rendimiento de la acción en el periodo actual resultará en un incremen-
to 1

te υσ σ ρ−  de unidad en la varianza del periodo inmediatamente siguiente, de 
tal forma, que el efecto es mayor que cuando ρ  es positivo. Dado que υρσ−  
determina el cambio en la volatilidad como consecuencia de un shock en los 
rendimientos, Selçuk lo llama “efecto apalancamiento combinado”.

Siguiendo a Meyer y Yu (2000) podemos representar el modelo de la vo-
latilidad asimétrica mediante la especificación de las ecuaciones de estado y 
de observación de la siguiente forma:

	
1, exp , 1,...,
2t t t tr h h u t nρ  = = 

   
	 (4)
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	 ( )2
1 , , , , 1,..., 1t t v t v th h h t nα ϕ σ ρ α ϕ α σ υ+ = + − + = − 	 (5)
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      
      

� ( ){ }2 2
1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + − .	 (6)

Esta especificación implica una distribución normal bivariada tanto para 
,t tr h ρ  como para 2

1 , , , ,t t vh h α ϕ σ ρ+ . Reescribiendo la densidad normal bi-
variada como el producto de la densidad de 2

1 , , ,t t vh h α ϕ σ+  y la densidad de 
2

1 , , , , ,t t t vr h h α φ σ ρ+ , entonces el modelo puede especificarse como:

	 ( ){ }2 2
1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + − 	 (7)

	 ( ){ }/22 2
1 1, , , , , ~ , (1 )t th h

t t t v t t
v

r h h N e h h eρα ϕ σ ρ α ϕ α ρ
σ+ +

 
− − − − 

 
.	 (8)

De acuerdo con el método de máxima verosimilitud aplicado para el enfoque 
de estimación bayesiana, la función que debe maximizarse para poder hacer 
inferencia sobre los parámetros, condicionados por los valores observados 
de los rendimientos, resulta ser:

	 ( ) ( ) ( )1 1 1
1

, , , ,
T

t T T T
t

r f r h h f h h dh dh
=

Θ = Θ∏    ,	 (9)

donde Θ  es el espacio de parámetros. La expresión en (9), es la expresión 
de la función de verosimilitud como una integral de dimensión T, evidente-
mente no manejable en forma analítica, pues dicha función no está disponi-
ble en forma cerrada para el modelo de volatilidad estocástica debido a que 

1, , Th h  son variables latentes (no observables). De hecho este problema ha 
obstaculizado la generalización del uso de los modelos de volatilidad esto-
cástica pero en la literatura se han propuesto diferentes alternativas para 
estimar los parámetros de los modelos de volatilidad estocástica, como el 
método general de momentos o el de cuasi-máxima verosimilitud, destacan-
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do el uso de métodos de simulación basados en Cadenas de Markov de Monte 
Carlo (MCMC) que se cuentan entre las mejores opciones para obtener la 
información que la función de verosimilitud proporciona sobre los paráme-
tros cuando se cuenta con muestras finitas. 

Si se incrementa el espacio de los parámetros tomando en consideración 
( )2, , ,να ϕ σ ρΘ =  y ( )1, , Th h h=  , mediante el Teorema de Bayes se tiene:

	 ( ) ( ) ( ) ( ), ,p h r p y h p h pΘ ∝ Θ Θ Θ .	 (10)

Se puede efectuar inferencia de tipo bayesiana sobre los parámetros del mo-
delo y los estados de volatilidad con base en la distribución posterior

 	 ( ) ( )( ) ( ) ( )
2

2

1, 0,exp exp
2expexp t

t
t t N t h

t

rp r h f h
h

θ
 

= ∝ −  
 

.	 (11)

El problema se convierte, entonces, en efectuar un muestreo del espacio au-
mentado de los parámetros θ ∈Θ  y de h , para lo cual pueden ser útiles los 
métodos MCMC, en particular el Algoritmo Metropolis-Hastings y el Mues-
treador de Gibbs. Los métodos MCMC permiten generar muestras adecuadas 
de la probabilidad de un espacio de alta dimensión mediante el diseño de 
una Cadena de Markov cuya probabilidad es estacionaria o invariante ba-
sándose en los datos observados, ( )1, , Tr r r=  , y una función de densidad 
previa ( )f θ  del conjunto de parámetros para encontrar la función de den-
sidad posterior ( )f rσ , ( )1, , Tσ σ σ=  , y ( )f rθ  a partir de la función 
de densidad conjunta posterior ( ),f rσ θ . 

La Cadena de Markov { }kX  puede generarse por medio de métodos de 
simulación de Monte Carlo, obteniendo como resultado ( ) ( )( )1 1

1 ,k k
kX σ θ+ +
+ =  

a partir de Xk y una función de densidad de transición ( )1k kf X X+ . El esti-
mador puntual de 
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Se puede efectuar inferencia de tipo bayesiana sobre los parámetros del modelo y los 

estados de volatilidad con base en la distribución posterior 

 

(11)            
2

2

1, 0,exp exp
2expexp t

t
t t N t h

t

rp r h f h
h


 

    
 

. 

 

El problema se convierte entonces en efectuar un muestreo del espacio aumentado de los 

parámetros   y de h , para lo cual pueden ser útiles los métodos MCMC, en particular 

el Algoritmo Metropolis-Hastings y el Muestreador de Gibbs. Los métodos MCMC 

permiten generar muestras adecuadas de la probabilidad de un espacio de alta dimensión 

mediante el diseño de una Cadena de Markov cuya probabilidad es estacionaria o invariante 

basándose en los datos observados,  1, , Tr r r , y una función de densidad previa  f    

del conjunto de parámetros para encontrar la función de densidad posterior  f r , 

 1, , T   , y   f r  a partir de la función de densidad conjunta posterior  ,f r  .  

 

La Cadena de Markov  kX  puede generarse por medio de métodos de simulación de 

Monte Carlo, obteniendo como resultado     1 1
1 ,k k

kX   
   a partir de Xk y una función 

de densidad de transición  1k kf X X . El estimador puntual de  está dado por: 

 

(9)     
( 1) ( )

ˆ
M N

N M
 

  



, 

 

 está dado por:

	
( 1) ( )

ˆ
M N

N M
θ θθ

+ + +
=

−


,	 (12)
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donde los primeros M resultados se descartan para eliminar la influencia del 
valor inicial X1, denominándose periodo de burn-in. 

El Muestreador de Gibbs, algoritmo propuesto por Geman y Geman 
(1984) como caso especial del Algoritmo Metropolis-Hastings, supone que 
dado un vector aleatorio X = (X1,..., Xk) es posible generar valores de sus dis-
tribuciones condicionales completas 

 14 

donde los primeros M resultados se descartan para eliminar la influencia del valor inicial X1, 

denominándose periodo de burn-in.         

 

El Muestreador de Gibbs, algoritmo propuesto por Geman y Geman (1984) como caso 

especial del Algoritmo Metropolis-Hastings, supone que dado un vector aleatorio X = (X1,..., 

Xk)  es posible generar valores de sus distribuciones condicionales completas i, es decir: 

 

 1 1 1 1 1 1, , , , , , , , , , ,      para 1,2, ,i i i k i i i i kX X X X X x x x x x i k     . 

 

Con base en ese supuesto se generan y actualizan valores del vector en forma iterativa 

según el algoritmo: 

 

Dado  1 , ,n n n
kx x x  

 1.- Repetir para n =1,2,...,M: 

 2.- Generar:  

   1
1 1 1 2 , ,n n n

kX x x x  

   1 1
2 2 2 1 3, , ,n n n n

kX x x x x   

   1 1 1
3 3 3 1 2 4, , , ,n n n n n

kX x x x x x    

    

   1 1 1 1
1 2 1, , ,n n n n

k k k kX x x x x   
  

 3.- Incrementar n. 

 es decir:

( )1 1 1 1 1 1, , , , , , , , , , ,      para 1, 2, ,i i i k i i i i kX X X X X x x x x x i kπ− + − + =  �   ( ){ }2 2
1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + −

Con base en ese supuesto se generan y actualizan valores del vector en for-
ma iterativa según el algoritmo:

Dado ( )1 , ,n n n
kx x x= 

	 1.- Repetir para n =1,2,...,M:

	 2.- Generar: 

		  ( )1
1 1 1 2 , ,n n n

kX x x xπ+ � 

		  ( )1 1
2 2 2 1 3, , ,n n n n

kX x x x xπ+ +� 

		  ( )1 1 1
3 3 3 1 2 4, , , ,n n n n n

kX x x x x xπ+ + +� 

			   

		  ( )1 1 1 1
1 2 1, , ,n n n n

k k k kX x x x xπ+ + + +
−� 

	 3.- Incrementar n.

3.  Análisis empírico

En esta sección se describe el comportamiento de los rendimientos del merca-
do bursátil mexicano y se muestran los resultados del análisis de su volatilidad 
que se llevó a cabo mediante la metodología reseñada en la sección anterior. 
La muestra total analizada, la cual comprende las observaciones del primer 
día hábil de enero de 2000 al 25 de marzo de 2014, se dividió en tres periodos: 
el primero con las observaciones desde el lunes tres de enero de 2000 hasta 
el 30 de diciembre de 2005, el segundo periodo comprende los rendimientos 

( ){ }2 2
1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + −

( ){ }2 2
1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + −

( ){ }2 2
1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + −

( ){ }2 2
1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + −
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del dos de enero de 2006 hasta el 31 de diciembre de 2010 y el último periodo 
cubre los rendimientos observados del 3 de enero de 2011 hasta el final de la 
muestra total. Los rendimientos diarios se calcularon como:

	
1

ln t
t

t

IPCr
IPC −

 
=  

 

donde tr  es el rendimiento diario del IPC en el día t, tIPC  es el valor del Ín-
dice de precios y Cotizaciones al cierre del día t y 1tIPC −  es el valor de ese 
índice al cierre del día t-1.

La crisis Argentina en 2000, los sucesos del 11 de septiembre del 2001, 
la guerra en Irak, la incertidumbre sobre los mercados financieros emer-
gentes, la recesión de la economía norteamericana y mundial, y las quiebras 
corporativas de Enron y WorldCom en el 2002, mitigaron el optimismo en 
los mercados financieros nacionales e internacionales. Algunos de los prin-
cipales índices accionarios del mundo perdieron gran parte de su valor, por 
ejemplo, en septiembre de 2002 el índice Nikkei registró su 19 pérdida del 
año, el NASDAQ, Germany’s Neuer Market y Switzerland’s New Market regis-
traron importantes pérdidas en esas fechas. Sin embargo, el comportamien-
to y dinamismo del IPC fue relativamente favorable durante 2001 y 2002, 
motivado por los mayores niveles de certidumbre generados por la nueva 
política monetaria y fiscal, las cuales han permitido bajas tasas de interés, 
aumentos significativos en las reservas internacionales, niveles bajos del 
riesgo país e inflación. Como lo muestra la Figura 1, en todo el periodo com-
prendido, los rendimientos diarios del IPC tuvieron su mayor pérdida el 14 
de mayo del año 2000 con un retroceso del 8%, no obstante, también puede 
verse grandes caídas en ese mismo año como el 4 de enero (-5.8%) y 19 de 
septiembre (-5%). Durante el año 2001, el único desplome mayor al 5% fue 
el 11 de septiembre, de tal manera que, en términos generales durante ese 
año se mantuvo una relativa estabilidad. Inmediatamente después del 11 de 
septiembre de 2001 sólo hubo un cambió superior a 5%, el cual sucedió el 19 
de septiembre del 2002 (-5.4%).

Durante 2004 y 2005, la disminución de las tasas de interés internas, la 
baja de los rendimientos de los bonos del Tesoro de EUA, el menor riesgo país, 
una moneda relativamente estable , el crecimiento económico mundial, las 
menores presiones inflacionarias y el crecimiento de las utilidades de las prin-
cipales empresas mexicanas, coadyuvaron a menores niveles de volatilidad. 
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Figura 1. Rendimientos diarios del IPC: (2000-2005)

Durante el año 2005, a pesar del incremento del precio del petróleo, las condi-
ciones del mercado accionario mexicano se mantuvieron estables. De acuerdo 
con diversos analistas financieros, las condiciones favorables de los mercados 
internacionales, el menor riesgo país cercano a niveles históricos de 100 pun-
tos, el incremento de las reservas internacionales, una moneda relativamente 
estable, una política monetaria más relajada y la solidez de las emisoras de 
triple A fueron factores fundamentales para sólidas trayectorias alcistas de 
la BMV nunca vistas desde 1986. Debido a ello, en 2005 la BMV se incluyó en 
la lista de las diez primeras bolsas del mundo con el mayor incremento de 
emisoras extranjeras y una de las mejores opciones de inversión del sistema 
financiero mexicano. En términos generales, como lo muestra la Figura 1, los 
mayores niveles de volatilidad en el mercado accionario acontecieron durante 
el año 2000, sin embargo, puede observarse que se presentaron ciertos agru-
pamientos como en el año 2004 y finales del 2005.

Durante el año de 2006 la economía mundial registró un importante 
crecimiento, que se caracterizó por ser más dinámico y generalizado en 
relación a otros años, así mismo, existieron condiciones favorables en los 
mercados financieros internacionales. El crecimiento global y la inflación 
moderada contribuyeron al mantenimiento de condiciones favorables para 
las economías emergentes en los mercados financieros internacionales. En 
la Figura 2, se muestra que durante la mitad del año, el IPC tuvo considera-
bles niveles de volatilidad.
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En el año 2007 la economía mundial mostró un ritmo de crecimiento im-
portante. Sin embargo, el agravamiento de los instrumentos financieros 
respaldados por hipotecas de baja calidad en los Estados Unidos ocasionó 
una crisis en los mercados financieros internacionales afectando de mane-
ra significativa a diversas instituciones relacionadas como bancos comer-
ciales, aseguradoras de bonos y agencias calificadoras. Durante el segundo 
semestre la crisis afectó de manera significativa en un aumento de la aver-
sión al riesgo en los mercados crediticios derivando una crisis de liquidez 
y ampliación de las primas al riesgo. Los mercados accionarios internacio-
nales tuvieron una importante volatilidad durante ese año, principalmente 
en las empresas de los sectores financieros de los países desarrollados. De 
acuerdo con el informe anual del Banco de México de ese año, las economías 
emergentes tuvieron poco impacto debido principalmente a las condiciones 
económicas fundamentales en años anteriores así como a la trayectoria de 
sus términos de intercambio. En el caso de México el IPC tuvo niveles con-
siderables de volatilidad, como se observa también en la Figura 2, el 27 de 
febrero sufrió una pérdida de alrededor del 5.9%. 

El desempeño de la economía mundial en el año 2008 fue considerable-
mente afectado por los altos niveles de volatilidad en los mercados financie-
ros. La tasa de crecimiento del PIB mundial cayó de 5.2% en 2007 a 3.8 en 
2008. Los mercados financieros internacionales estuvieron marcados por 
condiciones desfavorables. La incertidumbre, restricción de liquidez, caída de 

Figura 2.  Rendimientos diarios del IPC: 2006-2010
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los precios de los activos observadas en los mercados estadounidenses, así 
como la quiebra de Lehman Brothers, repercutieron en otros segmentos de 
los mercados financieros y en otros países del mundo, de tal manera, que au-
mentó el riesgo de colapso del sistema financiero internacional. Los flujos de 
capital hacia las economías emergentes se contrajeron importantemente de 
tal manera que afectó los mercados cambiarios, accionarios y de deuda de mu-
chos países. La Bolsa Mexicana de Valores fue severamente afectada por los 
mercados financieros internacionales, el IPC presentó movimientos bruscos 
como el 21 de enero de 2008 al caer 6.6%. Durante el segundo trimestre de 
2009, la actividad económica mundial empezó a recuperarse. Los mercados 
financieros internacionales a partir del segundo semestre mostraron un pro-
ceso de recuperación pero sin llegar a lograrlo, sin embargo, durante el año se 
observaron varios cambios en la confianza de los mercados debido a la per-
cepción de las condiciones económicas mundiales, y a la situación de Grecia al 
final del año. Por ejemplo, el 20 de enero el IPC registró una pérdida del 5.9% 
como se muestra en la Gráfica 1. La economía mundial durante 2010 continuó 
con la recuperación que inició en la segunda mitad del año 2009. 

De acuerdo con el informe anual del Banco de México, durante 2010, 
México consolidó el proceso de reactivación de la actividad que inició en el 
segundo semestre de 2009, consecuencia del crecimiento por la economía 
mundial, particularmente por la actividad industrial en Estados Unidos. Por 
otro lado, la sostenibilidad fiscal y la solvencia del sistema bancario de algu-
nos países europeos incrementaron considerablemente la incertidumbre en 
los mercados financieros. Las bolsas de valores de las economías emergen-
tes tuvieron ganancias importantes particularmente en la segunda mitad 
del año, por ejemplo, el IPC registró el 10 de mayo un rendimiento diario 
de 2.5%. En términos generales, el año 2010 presentó niveles de volatilidad 
relativamente menores que los años anteriores.

La recuperación económica mundial perdió vigor en 2011 que se había 
iniciado en la segunda parte de 2009. Durante la segunda mitad del año, dis-
minuyó la confianza a nivel global, provocando una retroalimentación negati-
va entre la actividad económica y la debilidad de los mercados financieros. El 
aumento del riesgo de contagio debido a los problemas fiscales y financieros 
de algunos países de la zona del euro deterioró las condiciones en los mer-
cados financieros internacionales al elevar la incertidumbre en los mercados 
financieros. De acuerdo con el informe anual del Banco de México, en la segun-
da mitad del año, el riesgo provocado por la crisis en la zona del euro tuvo un 
impacto negativo en los mercados financieros de las economías emergentes. 



58	 Volumen 5, número 1,  enero - junio,  2015

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

Como se muestra en la Figura 3, el IPC registró altos niveles de volatilidad a 
finales del año, por ejemplo, el 8 y 11 de agosto los rendimientos exhibieron 
una pérdida de 6% y una ganancia de 4.2%, respectivamente. 

El proceso de desendeudamiento en los principales países avanzados, los 
problemas en la zona euro y la incertidumbre sobre la magnitud del ajuste fis-
cal previsto para 2013 en Estados Unidos, redujeron el ritmo del crecimiento 
de la economía mundial durante el 2012. La desaceleración del crecimiento 
económico mundial repercutió tanto a las economías avanzadas como a las 
emergentes, de manera, que hubo una menor expansión del comercio inter-
nacional. En los mercados financieros internacionales se observó una elevada 
volatilidad durante el segundo trimestre de 2012 y la mayor parte del terce-
ro, debido, principalmente, a las dificultades de refinanciamiento de diversos 
países de la zona del euro. Sin embargo, en los últimos meses del año los mer-
cados financieros tuvieron una mejoría significativa de manera que mejoró 
los flujos de capital hacia los mercados emergentes repercutiendo en la apre-
ciación de las monedas y en las alzas de los índices accionarios de la mayoría 
de las economías emergentes. En el caso del IPC, se observan en la Figura 3, 
niveles significativos de volatilidad sobre todo en la primera mitad del año, 
pero en general niveles de volatilidad menores al año previo.

En en primer trimestre del 2013 los mercados financieros internacio-
nales tuvieron un mejor desempeño motivado por las medidas que adop-
taron las autoridades de las principales economías avanzadas para forta-
lecer la recuperación económica. No obstante, se siguieron registrando 

Figura 3. Rendimientos diarios del IPC: 2011-2014
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ciertos niveles de volatilidad debido fundamentalmente a los problemas 
fiscales y financieros de varias economías de la zona euro, y a la incerti-
dumbre derivada de eventos de tipo político en algunos países. En el se-
gundo trimestre, de acuerdo al informe anual del Banco de México, todos 
los mercados emergentes se vieron afectados por la referida volatilidad, 
sin embargo, para el caso de México el impacto fue de menor intensidad. 
Durante el tercer trimestre, los mercados financieros internacionales re-
gistraron una elevada volatilidad, debido a la expectativa de un cambio 
en la política monetaria en EUA. Durante el cuarto trimestre de 2013, la 
actividad económica en México continuó a un menor ritmo de crecimiento 
que inició en el tercer trimestre. Finalmente, en el cuarto trimestre, con 
lo que respecta a los flujos de capital hacia México, éstos mostraron altos 
niveles de volatilidad y particularmente en las primeras semanas de 2014. 
En términos generales en ese trimestre, los mercados financieros interna-
cionales registraron mayor volatilidad ante la reducción en la compra de 
activos por parte de la Reserva Federal, principalmente en el caso de las 
economías emergentes. En la Figura 3, de manera general se puede ver que 
el IPC, durante el 2013 e inicios del 2014, tuvo mayores niveles de volatili-
dad respecto al año previo y menores respecto al año 2011.

En el Cuadro 1 se presentan las estadísticas descriptivas de los rendi-
mientos en cada uno de los dos periodos. Los rendimientos de los tres perio-
dos descritos anteriormente, presentan en todos los casos media negativa y 
muy cercana a cero, su distribución es asimétrica con sesgo negativo en el 
primer y el tercer periodos, en tanto que en el segundo se observa el sesgo 
con signo positivo. En los tres periodos se observa que los rendimientos si-
guen una distribución leptocúrtica que no está distribuida de forma normal, 
según el valor de la curtosis y el valor del estadístico de Jarque y Bera. 

La estimación del modelo asimétrico de volatilidad estocástica se llevó 
a cabo en el paquete OpenBUGS Versión 3.2.3,3 empleando la misma espe-
cificación de las distribuciones previas propuestas por Yu (2005) y Selçuk 
(2005), considerando los rendimientos diarios estimados. Se asume que 

2 ~ (2.5,0.025)v IGσ , de manera, que se asegura que la variabilidad de la vo-
latilidad es positiva y relativamente baja. Por otra parte, el proceso de vola-
tilidad puede tener un término constante normalmente distribuido, y como 

3	 OpenBUGS es un paquete computacional para realizar la inferencia bayesiana 
usando muestreo de Gibbs al igual que el paquete BUGS cuyo nombre se derivó 
a partir de Bayesian Analysis Using Gibbs Sampling. 
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no existe información previa se asume que tiene media cero ~ (0,0.04)Nα  
Dado que se acepta como supuesto que el parámetro de la persistencia de la 
volatilidad *ϕ  es cercano y menor a la unidad, se emplea una distribución 
previa * (20,1.5)ϕ β� ( ){ }2 2

1 , , , ~ ,t t v t vh h N hα ϕ σ α ϕ α σ+ + −, donde *2 1ϕ ϕ= − , lo cual implica una media previa 
ϕ de 0.86, así tenemos una alta probabilidad de estacionariedad. Por último, 
se supone que ~ ( 1, 1)Uρ −  ya que no hay información previa sobre este 
parámetro.

En el Cuadro 2 se presentan los resultados de las estimaciones. Una for-
ma de evaluar la precisión de las estimaciones de las distribuciones pos-
teriores de los parámetros, es calculando el error de Monte Carlo corres-
pondiente a cada parámetro estimado, dicho error es una estimación de la 
variabilidad de las simulaciones que se calcula como la diferencia entre la 
media de los valores muestreados (que usamos como nuestra estimación de 
la media posterior de cada parámetro) y la media real posterior; como regla 
general, la simulación se debe ejecutar hasta que el error de Monte Carlo 
para cada parámetro de interés es menor que aproximadamente el 5% de la 
desviación estándar de la muestra, lo cual evidentemente se cumple amplia-
mente en las estimaciones efectuadas. Como puede verse en los parámetros 
estimados, los valores de las medias del parámetro que da cuenta de la per-
sistencia de la volatilidad, 

 25 

cual evidentemente se cumple ampliamente en las estimaciones efectuadas. Como puede 

verse en los parámetros estimados, los valores de las medias del parámetro que da cuenta de 

la persistencia de la volatilidad, , cambian muy poco en los tres periodos, siendo iguales 

los valores estimados en los dos primeros. Algo similar se puede decir en relación con el 

valor estimado del parámetro correspondiente a la volatilidad de la volatilidad,  , el cual a 

pesar de ser distinto en los tres periodos, únicamente cambia en forma marginal. Se observa 

también que en los periodos de 2000 a 2005 y de 2006 a 2010 los valores de los parámetros 

 ,   y   indican que no hay evidencia contundente del llamado “efecto leverage” puesto 

que el valor de la media posterior que resulta en la estimación efectuada tiene signo 

positivo. Sin embargo, el valor estimado para dicho parámetro en el periodo que comprende 

de 2010 a 2014 sí se encuentra evidencia suficientemente clara de la presencia de dicho 

efecto dado que el valor estimado de la media posterior de  es negativo (-0.001571).  

Cuadro 2 

Estimación del modelo de Volatilidad Estocástica  

Asimétrico de los rendimientos diarios del IPCa 

Medias posteriores de los parámetros con 110,000 iteracionesb 
Periodo  ̂  ̂  ˆ  ̂ ˆ  

2000-2005  0.001235 
(-0.9501, 0.9501) 

 [0.001827] 
{0.5771} 

 

0.8609 
(0.5898, 0.989) 

[0.0003526] 
{0.107} 

0.1187 
(0.0623, 0.2435) 

[0.0001553] 
{0.04965} 

0.00015 

2006-2010  0.001094 
(-0.9508,0.9496) 

[0.00191] 
{0.5771} 

0.8609 
(0.5897,0.9894) 

[0.0003392] 
{0.107} 

0.1191 
(0.06241,0.2467) 

[0.0001422] 
{0.05061} 

 

0.00013 

2011-2014  -0.001571 
(-0.9491,0.9482) 

[0.001746] 

0.8604 
(0.587,0.9894) 

[0.0003499] 

0.1189 
(0.06243,0.2439) 

[0.0001567] 

-0.00019 

 cambian muy poco en los tres periodos, sien-
do iguales los valores estimados en los dos primeros. Algo similar se puede 
decir en relación con el valor estimado del parámetro correspondiente a la 
volatilidad de la volatilidad, υσ  el cual a pesar de ser distinto en los tres pe-
riodos, únicamente cambia en forma marginal. Se observa también que en 
los periodos de 2000 a 2005 y de 2006 a 2010 los valores de los parámetros 
ρ , ϕ  y υσ  indican que no hay evidencia contundente del llamado “efecto 
leverage” puesto que el valor de la media posterior que resulta en la estima-
ción efectuada tiene signo positivo. Sin embargo, el valor estimado para di-
cho parámetro en el periodo que comprende de 2010 a 2014 sí se encuentra 

 

	 Periodo	 n	 Media	 Desviación 	 Curtosis	 Sesgo	 Valor	 Valor	 Estadístico 
				    estándar			   máximo	 mínimo	 Jarque- Bera

	 2000-2005	 1513	 -2.84E-12	 0.013951	  6.044849	 -0.110639	  0.069594	 -0.083278	 587.5526

	 2006-2010	 1256	 -3.66E-12	 0.016088	 7.719213	 0.166671	 0.103792	 -0.073276	 1171.329

	 2011-2014	 812	 -5.90E-12	 0.009994	  6.065683	 -0.317099	 0.041633	 -0.060659	 331.5876

Cuadro 1. Estadísticas descriptivas de los rendimientos diarios del IPC
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evidencia suficientemente clara de la presencia de dicho efecto dado que el 
valor estimado de la media posterior de ρ es negativo (-0.001571). 

Dada la magnitud pequeña del valor estimado para ρ  en el último de 
los periodos analizados, el valor de la estimación del efecto apalancamiento 
combinado también resulta muy pequeño. Lo anterior sugiere que la asime-
tría propia del efecto apalancamiento únicamente será considerable ante 
caídas muy fuertes en los rendimientos, siendo sólo marginal el impacto que 
tendrá en la volatilidad del día siguiente la ocurrencia de un shock negativo 
moderado en los rendimientos en un día dado. 

4	 Tanto WinBUGS como OpenBUGS permiten realizar la inferencia bayesiana usan-
do el muestreo de Gibbs, la diferencia es que OpenBUGS es el último desarrollo 
para BUGS.

Cuadro 2. Estimación del modelo de Volatilidad Estocástica 
Asimétrico de los rendimientos diarios del IPC

 

Medias posteriores de los parámetros con 110,000 iteracionesb

	 Periodo	 ρ̂ 	 ϕ̂ 	 ˆυσ 	
ρ̂  ˆυσ

	 2000-2005	 0.001235 	 0.8609	 0.1187	 0.00015
		  (-0.9501, 0.9501)	 (0.5898, 0.989)	 (0.0623, 0.2435)
		  [0.001827]	 [0.0003526]	 [0.0001553]
		  {0.5771}	 {0.107}	 {0.04965}

	 2006-2010	 0.001094	 0.8609 	 [0.00191]	 0.00013
		  (-0.9508,0.9496)	 (0.5897,0.9894)	 (0.06241,0.2467)
		  [0.1191]	 [0.0003392]	 [0.0001422]
		  {0.5771}	 {0.107}	 {0.05061}

	 2011-2014	 -0.001571	 0.8604	 0.1189	 -0.00019
		  (-0.9491,0.9482)	 (0.587,0.9894)	 (0.06243,0.2439)
		  [0.001746]	 [0.0003499]	 [0.0001567]

		  {0.5772}	 {0.1076}	 {0.0494}

	 a  El modelo se estimó en OpenBUGS con el código para WinBUGS4 utilizado por Meyer y Yu (2000), se 
agradece al Dr. Yu por haber facilitado dicho código. 

	 b  Se efectuaron 10,000 iteraciones como periodo de burn-in las que fueron descartadas y la inferencia se 
basa sólo en 100,000 iteraciones. 

	 Los números entre paréntesis redondos son los intervalos de credibilidad posteriores al 95%, los números 
entre paréntesis cuadrados son los errores de Monte Carlo y los números entre llaves son las desviaciones 
estándar de las distribuciones posteriores de los parámetros.
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Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la volatilidad del mercado bursátil mexicano 
en tres periodos, el preámbulo de la crisis financiera mundial de fines del 
siglo pasado, el periodo de efervescencia de la misma y el periodo posterior.

Para llevar a cabo dicho análisis se recurrió a la estimación de un mode-
lo de volatilidad estocástica asimétrica mediante el método de Cadenas de 
Markov de Monte Carlo. Una cuestión importante a considerar es el com-
portamiento de la persistencia de la volatilidad, medida por el parámetro 
φ  y la volatilidad de la misma volatilidad recogida por medio del paráme-
tro υσ . Además de significativa, la persistencia de la volatilidad en los dos 
periodos de estudio se comporta en forma bastante similar, prácticamente 
sin diferencia distinguible, pero notoriamente por debajo de los valores que 
normalmente se han estimado mediante modelos de la familia GARCH. De la 
misma forma encontramos que los valores estimados de la volatilidad de la 
volatilidad son prácticamente indistinguibles en los dos periodos. No obs-
tante es conveniente destacar que para el periodo del seis de junio de 1996 
al 29 de diciembre de 2000, Selçuk (2005) estima un valor de 0.86 para φ , 
es decir, el mismo que se reporta en el presente estudio. En el caso de υσ , la 
estimación presentada anteriormente difiere considerablemente del valor 
de 0.5 que presenta Selçuk en dicho estudio.

La estimación del modelo asimétrico de volatilidad estocástica permi-
tió capturar la asimetría de los shocks en la volatilidad y respecto al “efec-
to leverage” es de destacarse que únicamente se encontró evidencia de su 
presencia en los rendimientos del IPC durante el periodo de 2011 hasta 
el fin de la muestra. Sin embargo, es necesario destacar que la magnitud 
estimada de dicho efecto resulta pequeña en relación con las estimacio-
nes previas presentadas por otros estudiosos, como Selçuk (2005) quien 
encuentra un valor de -0.32 para ρ durante el periodo antes mencionado, 
valor que resulta notoriamente mayor al que hemos reportado en el cua-
dro 2 de este documento.

Los hallazgos aquí reportados sugieren que si bien la persistencia de 
la volatilidad se ha mantenido bastante estable a lo largo de casi 20 años, 
considerando el periodo analizado en Selçuk (2005) y los resultados del pre-
sente estudio, tanto la volatilidad de la volatilidad como el efecto apalanca-
miento (cuando exhibe su presencia) han disminuido en forma ostensible. 
Naturalmente, es conveniente profundizar en el análisis de los rendimientos 
del mercado accionario mexicano para consolidar los conocimientos sobre 
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los efectos asimétricos, en particular sobre el llamado efecto apalancamien-
to que ha nutrido parte importante de la literatura respectiva.
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Resumen

En este trabajo se generan estrategias especulativas en volatilidad con 
opciones europeas sobre veintiún componentes del Índice de Precios y 
Cotizaciones (IPC) y sobre este mismo índice, bajo el supuesto de que la 
volatilidad del activo subyacente es conducida por un proceso GARCH-M 
(1,1) calibrado con datos históricos, el precio de la opción se obtiene por 
simulación Monte Carlo. Con las estrategias de volatilidad construidas 
con los precios de las opciones simuladas se determinó que la estrategia 
cono corto es adecuada al realizar operaciones en el mercado mexicano 
(IPC) para plazos de 45 y 60 días, pero no para aquellas a 90 días. Asi-
mismo se observó una relación directa entre el plazo y la estrategia cono 
corto en cuanto a ganancias al emplear ésta en el componente KIMBERA 
en el corto plazo, es decir, al aumentar el plazo, se obtuvo una mayor 
ganancia generada por dicha estrategia.

Clasificación JEL: C15, C58, G13, G17

Palabras clave: Monte Carlo, GARCH, valoración de opciones, volatili-
dad

Abstract

In this paper speculative volatility strategies are generated with European 
options on twenty one components of the Mexican Stock Exchange (IPC) 
and on this same index, under the assumption that the volatility of the 
underlying asset is driven by a GARCH-M (1,1) process calibrated with 
historical data, the option price is obtained by Monte Carlo simulation. With 
volatility strategies built with simulated option prices, it was determined 
that the short cone strategy is adequate to trade in the Mexican market 
(IPC) for periods of 45 to 60 days, but not for 90 days periods. Moreover, 
a direct relationship between the term and the short cone strategy in 
terms of profits was observed when using this strategy in the KIMBERA 
component in the short term, i.e. by increasing the length a higher profit 
generated by such a strategy was obtained.

Clasificación JEL: C15, C58, G13, G17

Keywords: Monte Carlo, GARCH, option pricing, volatility.
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Introducción

En esta investigación se distingue una parte del proceso de toma de deci-
siones de un agente racional que requiere invertir en un activo a saber: 

una opción. Para esto se considera que el agente tiene un perfil de riesgo 
de inversión agresivo, es decir, el objetivo es obtener ganancias al destinar 
parte de su riqueza a la compra de una opción. Sin embargo debe conside-
rar el riesgo al que está expuesto al implementar estrategias para disminuir 
las pérdidas potenciales que pudiera tener, esto es, generando una cantidad 
determinada de posibles escenarios previos a su decisión de inversión. Las 
estrategias son generadas al comprar o vender opciones, o por las posibles 
combinaciones de al menos dos de éstas, de acuerdo a la expectativa del 
agente sobre la dinámica del mercado. Las estrategias de inversión son úti-
les porque el agente puede protegerse, tanto de los cambios del precio del 
subyacente y por supuesto de la volatilidad, es por ello que las estrategias 
pueden clasificarse en cinco clases: alcistas, bajistas, neutrales, de arbitraje 
y de volatilidad McMillan (2002). Sin embargo el factor más importante para 
determinar el precio de una opción es la incertidumbre asociada a la dinámi-
ca del activo subyacente, cuya fuente son los cambios abruptos en precio y 
del mercado, dicha incertidumbre usualmente es medida por su volatilidad. 
La volatilidad es una variable clave que está implícita en la mayoría de los 
instrumentos financieros y juega un papel central en muchas áreas de finan-
zas cuantitativas. Por ejemplo, la volatilidad es fundamental en los modelos 
de valuación de activos y en estrategias de cobertura dinámica, así como en 
la determinación de los precios de las opciones. De acuerdo con Cont (2001) 
una de las características de los rendimientos de las series de tiempo finan-
cieras es que su media parece ser constante mientras su varianza cambia con 
el tiempo. Además los rendimientos muestran clusters de volatilidad; gran-
des cambios en los rendimientos son seguidos por otros grandes cambios, 
tal fenómeno fue estudiado por primera vez en Mandelbrot (1963). Otra ca-
racterística es que la distribución de los rendimientos tiende a tener colas 
más gordas en comparación con la distribución normal. Uno de los primeros 
economistas que trabajo sobre estos fenómenos, también conocidos como 
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hechos estilizados, fue Engle (1982) con el modelo autorregresivo de hete-
rocedasticidad condicional (ARCH). Bollerslev (1986) lo extendió al modelo 
generalizado (GARCH).

La fórmula de Black y Scholes (1973) y Merton (1973) basada en el su-
puesto de que el precio del activo subyacente sigue un proceso de difusión 
lognormal con volatilidad constante es la referencia usual para calcular pre-
cios de opciones sobre un subyacente sin pago de dividendos. No obstante, 
desde el punto de vista del mercado, este supuesto no se cumple, por ejem-
plo: las volatilidades implícitas obtenidas con el modelo de Black y Scholes 
para diferentes plazos y precios de ejercicio no son constantes y tienden a 
ser en forma de sonrisa. Durante las últimas décadas múltiples trabajos han 
propuesto extensiones al modelo Black y Scholes para explicar este hecho 
estilizado. Un enfoque propuesto por Merton (1973) es que la volatilidad sea 
una función determinista del tiempo. Otros modelos que tratan con la hete-
roscedasticidad incluyen, el modelo de elasticidad constante en la varianza 
(constant-elasticity-of-variance model) de Cox (1975), Christoffersen, Elka-
mhi, Feunou y Jacobs (2010), Hao y Zhang (2013), entre otros.

Los modelos GARCH han resultado ser herramientas muy efectivas en la 
resolución de problemas que involucran a la volatilidad como variable de in-
terés. La fortaleza más grande de los modelos GARCH es su capacidad para 
describir las propiedades de la varianza de los series de tiempo de los rendi-
mientos de las variables financieras. Varias extensiones del modelo básico son 
capaces de describir hechos más atípicos de datos financieros, tales como los 
diferentes impactos de perturbaciones positivas y negativas en la volatilidad 
futura (véase Bollerslev, 2008, para una tentativa pero no lista exhaustiva so-
bre los modelos GARCH). Algunos trabajos relacionados con la valuación de 
opciones y otros temas son, por ejemplo, la caracterización de la medida de 
neutral al riesgo en el caso GARCH para valuar una opción basada en la fun-
ción de utilidad de un agente representativo está en Duan (1995). Heston y 
Nandi (2000) proporciona una fórmula cerrada para el precio de la opción 
con un con un modelo GARCH para la volatilidad, aunque tiene implícito el cál-
culo de una integral compleja por métodos numéricos. En Angelidis, Benos y 
Degiannakis (2004) aplican los modelos GARCH al cálculo del Valor en Riesgo 
(VaR) y muestran que el uso de la distribución t-Student en lugar de una dis-
tribución normal mejora notablemente los pronósticos de VaR. 

Este trabajo propone la construcción de estrategias especulativas de 
volatilidad con opciones europeas con el supuesto de que la volatilidad de 
la opción es conducida por un modelo GARCH-M calibrado con datos his-
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tóricos y el precio de la opción se obtiene por simulación Monte Carlo. La 
hipótesis es que dicho modelo es viable cuando el inversionista tiene una 
expectativa de que el precio del subyacente se mantenga en el corto plazo, 
es decir, cuando se espera una volatilidad baja en tal componente. La meto-
dología propuesta se aplica en la valuación de opciones europeas sobre 21 
componentes del Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana 
de Valores (BMV) y sobre el mismo IPC. El desarrollo del presente trabajo 
es como sigue. En la primera sección se presenta una breve descripción del 
modelo ARCH-M, en la sección 2 se desarrolla la metodología propuesta, en 
la sección 3 se presentan y analizan los resultados obtenidos, y por último, 
se presentan las conclusiones.

1.  Modelo ARCH-M

El modelo ARCH de Engle (1982) es extendido en Engle, Lilien y Robins 
(1987) en el modelo ARCH-M con el supuesto que la media dependa de los 
movimientos de la varianza condicional. Enders (2009) explica que una cla-
se particular de los modelos ARCH-M se pueden aplicar a series históricas de 
precios de activos, dado que una característica fundamental de estos merca-
dos es que los inversionistas adversos al riesgo requieren una compensación 
para retener un activo riesgoso. Puesto que el riesgo de un activo puede ser 
medido por la varianza del rendimiento, el premio al riesgo puede incremen-
tarse en función de la varianza condicional del rendimiento.

Engle et al (1987) expresan la idea anterior formulando el rendimiento 
en exceso del activo riesgoso por retener como sigue:

	 t t ty µ ε= + 	 (1)

Donde:

	 ty : rendimiento en exceso del activo que se desea retener,

	 tµ : premio al riesgo necesario para inducir al inversionista a retener el 
activo

	 tε : “shock” no estimable del rendimiento en exceso de los activos

Esta ecuación explica que el exceso de rendimiento para retener el activo 
debe ser igual al premio al riesgo:
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1E ( )t t ty µ− = 	 (2)

Engle et al (1987) suponen que el premio al riesgo se incrementa en función 
de la varianza condicional de tε  es decir, el incremento de la varianza condi-
cional de los rendimientos aumenta la compensación necesaria para inducir 
a los inversionistas a retener el activo a largo plazo. Formalmente, si 2

tσ  es 
la varianza condicional del premio al riesgo éste puede ser expresado como:

	
2 ,t tµ β δσ= + 	 (3)

donde 2
tσ  es un proceso ARCH(q):

	
2 2

0 1
1

q

t j t
j

σ α α ε −
=

= +∑ 	 (4)

Una generalización del modelo ARCH-M(q) es el modelo ARCH-M(p,q) que 
considera a la varianza condicional como un modelo GARCH y está dado 
como:

	
2 2 2

0
1 1

.
q p

t j t j j t j
j j

σ α α ε β µ− −
− −

= + +∑ ∑ 	 (5)

Las ecuaciones anteriores constituyen la idea básica del modelo ARCH-M. De 
las dos primeras ecuaciones observamos que la media de ty  depende de la 
varianza condicional 2

tσ . De las dos últimas ecuaciones, se observa que la 
varianza condicional es un proceso ARCH(q) y ARCH(p,q), respectivamente. 
Si la varianza condicional es constante 1 2 0qα α α= = =  y el modelo ARCH-
M degenera dentro del caso tradicional con premio al riesgo constante. La 
importancia del modelo ARCH-M es que incorpora la varianza condicional 
no constante al exceso de rendimiento necesario para retener el activo a 
largo plazo.

2.  Modelo GARCH de valuación de opciones

El modelo de Black y Scholes, no obstante su renombre, exhibe algunos ses-
gos sistemáticos. Puesto que la volatilidad del subyacente es uno de los pa-



Escenarios Monte Carlo para estrategias con espectativas…

Volumen 5, número 1,  enero - junio,  2015,  pp. 65-94	 71

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

rámetros clave del modelo, el problema radica en si el proceso asumido es 
consistente con las características de la serie de tiempo del activo subyacen-
te. Dado el hecho de que los modelos GARCH proporcionan una descripción 
eficiente de la dinámica del precio de un activo, en Duan (1995) se desarrolla 
un modelo para valuar opciones europeas que combina las características 
de los modelos estructurales y estadísticos; es decir, se supone que la vola-
tilidad es conducida por un proceso GARCH calibrado con datos históricos, 
pero el precio de equilibrio de la opción se basa en argumentos de no arbi-
traje condicional a la volatilidad del proceso GARCH. Con esos supuestos, 
el modelo es capaz de reflejar los cambios en la volatilidad condicional del 
activo subyacente en una forma sencilla. No obstante, el modelo no tiene 
una solución en forma cerrada, para lo cual se recurre a la simulación Monte 
Carlo para obtener el precio de la opción. En seguida se plantea el modelo.

Suponga que los rendimientos diarios de un activo son independientes e 
idénticamente distribuidos como una normal:

	 ln ~ ( , ).µ σ
 
 
 

	 (6)

El rendimiento agregado en T  días se distribuye también normal con media 
µ  y varianza 2σ  escaladas de la siguiente manera:

	 2
1: ln ~ ( , ),t T

t t T
t

SR T T
S

µ σ+
+ +

 
=  

 
N 	 (7)

y el precio futuro del activo es:

	 1: .t t TR
t T tS S e + +
+ = 	 (8)

En el modelo se supone que el rendimiento esperado del activo subyacente 
es igual a la tasa libre de riesgo, r , más un premio al riesgo por volatilidad, 
λ  y un término de normalización. El rendimiento diario observado es igual 
al rendimiento esperado más un término de perturbación. La distribución 
condicional de este término se distribuye normal con media cero y la va-
rianza sigue un proceso GARCH-M (1,1) con apalancamiento. Al hacer que el 
rendimiento pasado entre en la varianza con la magnitud del signo del ren-
dimiento, el efecto de apalancamiento crea una asimetría en la distribución 
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de los rendimientos. Esta asimetría es importante para capturar el sesgo 
implícito observado en precios de opciones. Específicamente, se supone que 
el proceso de rendimientos del subyacente satisface:

	 21
1: 1 1 1 1 1

1ln ,   con    ~ (0,1),
2

t
t t T t t t t t

t

SR r z z
S

λσ σ σ+
+ + + + + + +

 
= = + − + 

 
N 	 (9)

y

	 ( )22 2
1 0 1 .t t t t tzσ α α σ θσ βσ+ = + − + 	 (10)

Note que el valor esperado y la varianza del rendimiento del periodo siguien-
te condicional a toda la información disponible al tiempo t  son:
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Para una variable 2~ ( , ),x µ σN  se sabe que 
2

2E( )xe e
σµ+

= , por lo que la 
esperanza condicional del proceso anterior es:
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=

=

	 (12)

Donde se ha usado 2
1 1 ~ ( , ).t tzσ µ σ+ + N  La ecuación del rendimiento espe-

rado en la ecuación (12) destaca el papel de λ  como la prima al riesgo de la 
volatilidad. De esta manera se obtiene el precio de la opción bajo neutralidad 
al riesgo como:

(12)
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	 ( )E max ,0rT
t T tc e S K−
+ = − ℑ  ,	

de donde se sigue que:
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t t t
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	 (13)

De modo que la tasa esperada de rendimiento en el activo con riesgo es igual 
a la tasa libre de riesgo y la varianza condicional bajo neutralidad al riesgo 
es la misma que bajo el proceso original. Considere el proceso siguiente:

	 21
1 1 1 1 1 1

1ln ,    con   ~ (0,1)
2

t
t t t t t t
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SR r z z
S

λσ σ σ+
+ + + + + +

 
= = + − + 

 
N 	 (14)

donde:

	 ( )22 2
1 0 1 .t t t t t tzσ α α σ λσ θσ βσ+ = + − − + 	 (15)

En este caso, se puede comprobar que la esperanza condicional es:
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	 (16)

lo cual satisface la primera condición en la ecuación (13). Además, la varian-
za condicional bajo el proceso neutral al riesgo es:

(16)
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Donde la última igualdad resulta de la varianza del periodo 1t + , que es co-
nocida a final del periodo t  en el modelo GARCH-M (1,1). Por lo tanto, se pue-
de concluir que las condiciones para un proceso neutral al riesgo se cumplen. 

3.1  Aplicación del modelo por simulación Monte Carlo

Hasta este punto se ha desarrollo un procedimiento para valuar una opción 
europea bajo neutralidad al riesgo, pero como no se cuenta con una fórmula 
cerrada, se utiliza la simulación Monte Carlo para calcular el precio de la 
opción como el valor presente del valor intrínseco de una opción de compra:

	 ( )E max ,0rT
t T tc e S K−
+ = − ℑ  	 (18)

En la Figura 1 se representa el proceso de simulación de rendimientos desde 
el periodo 1t +  hasta el periodo t T+ , las ,i jz  son variables aleatorias de una 
distribución (0,1)  y M  es el número de trayectorias de los rendimientos 

(17)

Figura 1. Simulación de los rendimientos 1t +  a t T+
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Fuente: Elaboración propia.
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simulados. Observe que al final del periodo t  obtenemos tR  por lo que se pue-
de calcular 2

1tσ +  que es la varianza del periodo 1t +  en el modelo GARCH.
Para ejecutar la simulación observe que se puede eliminar un paráme-

tro al reescribir la ecuación (15):

	
( )
( )

22 2
1 0 1

22 2
1 0 1 .

t t t t t t

t t t t t

z

z

σ α α σ λσ θσ βσ

σ α α σ δσ βσ

+

+

= + − − +

= + − +
	 (19)

Con δ  = θλ + . Ahora, para una varianza condicional dada 2
1+tσ , y paráme-

tros, 0 1, , ,α α β δ  dados, se puede utilizar simulación Monte Carlo para crear 
trayectorias de los rendimientos del activo. 

Es necesario calcular la esperanza en la ecuación (18) usando el proceso 
neutral al riesgo. Primero se calcula el rendimiento simulado neutral al ries-
go en el periodo t j+  para la trayectoria i  de la simulación como:
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y la varianza es actualizada por:
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En una primera instancia las trayectorias simuladas empiezan con 2
1+tσ  por 

lo que:
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Una vez que se han simulado por ejemplo 1,000,000 trayectorias  
( 1,000,000M = ) cada día hasta la fecha de vencimiento T , es posible calcu-
lar los precios estimados del activo neutral al riesgo en el vencimiento como:
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+

=
∑

+ = = 	 (22)

El precio de la opción de compra (call) se calcula como el valor presente del 
promedio de los pagos futuros estimados: 

( ) ( )GARCH ,
1

1E max ,0 max ,0 .
M

rT rT
t T t i t T

i
c e S K e S K

M
− −

+ +
=

 = − ℑ ≈ −  ∑ 	 (23)

Para el caso de la opción de venta (put) se tiene:

( ) ( )GARCH ,
1

1E max ,0 max ,0 .
M

rT rT
t T t i t T

i
p e K S e K S

M
− −

+ +
=

 = − ℑ ≈ −  ∑ 	 (24)

De esta manera se utiliza la simulación para calcular el precio de la opción, 
que es usado como una estimación del valor esperado en las ecuaciones (23) 
y (24). En estas condiciones a mayor número de realizaciones del proceso 
considerado el promedio converge a la esperanza. 

3.	 Aplicación y análisis de resultados

En esta sección se muestra la valuación de opciones europeas de compra y 
venta sobre veintiún componentes del IPC y sobre este mismo índice; con 
la metodología propuesta en la sección anterior. La muestra comprende del 
primero de febrero de 2008 hasta el veintidós de marzo de 2013 (1294 ob-
servaciones). Para cada serie histórica de los componentes seleccionados se 
calibró un modelo GARCH-M(1,1) por máxima verosimilitud, en el Apéndice 
A se muestra una tabla con la significancia de los parámetros. Posteriormen-
te se diseñó y ejecutó un algoritmo para simular trayectorias y precios de 
opciones para cada componente por simulación Monte Carlo con Matlab© 
(véase Apéndice B), con los cuales se conforma la estrategia cono corto1 
(baja expectativa de volatilidad). Se realizaron 100,000 simulaciones para 
cada opción de compra y de venta. 

1	 Un cono corto (short straddle) consiste en una posición corta en una opción de 
compra y en una opción de venta con el mismo precio de ejercicio y vencimiento 
(Cohen, 2005).
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Tabla 1. Distribución de los componentes que conforman el IPC 

Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica.

 

	 Acción	 Sector (eco)	 Subsector  
	 	 	 (NAICS tercera clasificación)

	 GAPB	 Servicios de transporte	 Servicios relacionados  
			   con el transporte aéreo

	 AC	 Alimentos y bebidas	 Industria de bebidas

	 URBI	 Construcción	 Construcción  
	 	 	 de edificios residenciales

	 GRUMAB	 Alimentos y bebidas	 Molienda de granos y  
			   de semillas oleaginosas

	 GEOB	 Construcción	 Construcción  
	 	 	 de edificios residenciales

	 ELEKTRA	 Comercio	 Tienda de mercancías diversas

	 BIMBOA	 Alimentos y bebidas	 Elaboración de productos 
			    de panadería y tortillas

	 ALSEA	 Alimentos y bebidas	 Industria alimentaria

	 HOMEX	 Construcción	 Construcción  
	 	 	 de edificios residenciales

	 AMXL	 Telecomunicación	 Otras telecomunicaciones

	 GFNORTEO	 Finanzas y seguros	 Bancos

	 WALMEXV	 Comercio	 Tienda de mercancías diversas

	 ALFAA	 Siderurgia y metalurgia	 Fabricación de productos  
			   metálicos forjados y troquelados

	 KOFL	 Alimentos y bebidas	 Industria de bebidas

	 GMEXICOB	 Mineria	 Minería de minerales metálicos  
			   y no metálicos

	 CEMEXCPO	 Minerales no metálicos	 Fabricación de cemento  
			   y productos de concreto

	 GFINBURO	 Finanzas y seguros	 Actividades bursátiles cambiarias  
	 	 	 y de inversión financiera

	 MEXCHEM	 Química	 Fabricaciópn de productos químicos

	 KIMBERA	 Papel y celulosa	 Fabricación de productos  
			   de papel y cartón

	 ICHB	 Siderurgia y metalurgia	 Fabricación de herramientas  
			   de mano sin motor y utensilios  
			   de cocina metálicos

	 ASURB	 Servicios de transporte	 Servicios relacionados  
			   con el transporte aéreo

	 IPC	 Indice de precios y cotizaciones

En la distribución por sectores se observa que el sector económico que 
predomina es el de alimentos y bebidas integrado por los componentes: AC, 
GRUMAB, BIMBOA, ALSEA y KOFL, como se muestra en la tabla siguiente:
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A continuación se muestran los resultados de los valores de las primas de las 
opciones europeas de compra (call) y de venta (put) para los componentes 
del IPC que fueron consistentes en ganancias con la estrategia cono corto a 
plazos de 45, 60 y 90 días. 

Tabla 4. Precio de la opción call sobre AMXL, con precio inicial de 12.58
 

	 K	 Call GARCH a 45 días	 Call GARCH a 60 días	 Call GARCH a 90 días

	 10	 2.6080	 2.6370	 2.7002
	 11	 1.7332	 1.8026	 1.9236
	 12	 1.0301	 1.1341	 1.3021
	 13	 0.5494	 0.6636	 0.8463
	 14	 0.2692	 0.3683	 0.5361
	 15	 0.1255	 0.1976	 0.3355

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 3. Precio de la opción put sobre BIMBOA, con precio inicial de 36.6
 

	 K	 Put GARCH a 45 días	 Put GARCH a 60 días	 Put GARCH a 90 días

	 34	 0.3947	 0.5831	 0.9414
	 35	 0.6682	 0.8955	 1.3054
	 36	 1.0574	 1.3093	 1.7517
	 37	 1.5685	 1.8273	 2.2792
	 38	 2.1961	 2.4446	 2.884
	 39	 2.9257	 3.1487	 3.5586

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 2. Precio de la opción call sobre BIMBOA, con precio inicial de 36.6

 

	 K 	 Call GARCH a 45 días	 Call GARCH a 60 días	 Call GARCH a 90 días

	 34	 2.9808	 3.1646	 3.5137
	 35	 2.2596	 2.4841	 2.8883
	 36	 1.6541	 1.905	 2.3453
	 37	 1.1706	 1.4302	 1.8835
	 38	 0.8036	 1.0545	 1.4989
	 39	 0.5385	 0.7658	 1.1842

Fuente: Elaboración propia.
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	 K 	 Put GARCH a 45 días	 Put GARCH a 60 días	  Put GARCH a 90 días

	 10	 0.0418	 0.0753	 0.1477
	 11	 0.1617	 0.2338	 0.3604
	 12	 0.4532	 0.5583	 0.7283
	 13	 0.9671	 1.0807	 1.2618
	 14	 1.6816	 1.7781	 1.9409
	 15	 2.5326	 2.6004	 2.7297

Tabla 5. Precio de la opción put sobre AMXL, con precio inicial de 12.58

Fuente: Elaboración propia.

 

	 K 	 Call GARCH a 45 días	 Call GARCH a 60 días	  Call GARCH a 90 días

	 37	 3.3977	 3.6197	 4.0058
	 38	 2.7097	 2.9632	 3.3922
	 39	 2.1150	 2.3890	 2.8470
	 40	 1.6165	 1.8992	 2.3695
	 41	 1.2120	 1.4914	 1.9578
	 42	 0.8946	 1.1591	 1.6076

Tabla 6. Precio de la opción call sobre KIMBERA, con precio inicial de 39.77

Fuente: Elaboración propia.

 

	 K 	 Put GARCH a 45 días	 Put GARCH a 60 días	  Put GARCH a 90 días

	 37	 0.6425	 0.8695	 1.2654
	 38	 0.9492	 1.2058	 1.6411
	 39	 1.3491	 1.6245	 2.0852
	 40	 1.8453	 2.1276	 2.5970
	 41	 2.4354	 2.7126	 3.1747
	 42	 3.1127	 3.3732	 3.8138

Tabla 7. Precio de la opción put sobre KIMBERA, con precio inicial de 39.77

Fuente: Elaboración propia.



80	 Volumen 5, número 1,  enero - junio,  2015

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

A partir de la obtención de los precios de las opciones europeas de compra y 
venta anteriormente descritos, se construyen 396 estrategias cono corto las 
cuales se dividen en 2 zonas como se muestra en la Figura 2:

 

	 K 	 Call GARCH a 45 días	 Call GARCH a 60 días	  Call GARCH a 90 días

	 41000	 1945.2000	 2065.1000	 2288.2000

	 42000	 1247.7000	 1402.1000	 1671.6000

	 43000	 731.7023	 896.2864	 1181.2000

	 44000	 395.2637	 544.3217	 812.2133

	 45000	 201.2439	 317.4673	 547.8110

	 46000	 99.0778	 180.1104	 365.2833

Tabla 8. Precio de la opción call sobre IPC, con precio inicial de 42,686.68 puntos

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 9. Precio de la opción put sobre IPC, con precio inicial de 42,686.68 puntos
 

	 K 	 Put GARCH a 45 días	 Put GARCH a 60 días	  Put GARCH a 90 días

	 41000	 267.5245	 390.4266	 619.4986

	 42000	 564.7368	 720.3271	 992.2546

	 43000	 1043.3000	 1207.4000	 1491.2000

	 44000	 1701.6000	 1848.3000	 2111.5000

	 45000	 2502.2000	 2614.3000	 2836.4000

	 46000	 3394.7000	 3469.8000	 3643.2000

Fuente: Elaboración propia.

Figura 2. Representación por zona de la estrategia cono corto

Fuente: Elaboración propia.
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La estrategia se compone por dos zonas. La zona B, representa pérdidas y la 
zona A las ganancias, por lo cual con la estrategia cono corto la expectativa 
del inversionista es de baja volatilidad, es decir, se espera que el valor del 
activo subyacente no tenga una alta variación, ya que de permanecer el mer-
cado estable se ganarían las primas cobradas, mientras que se incurriría en 
fuertes pérdidas si el mercado muestra fuertes ascensos o descensos. 

En las siguientes tablas se observan los resultados obtenidos mediante 
la estrategia cono corto a plazos de 45, 60 y 90 días.

En la tabla anterior se observa que en la distribución de los componentes 
del IPC se obtuvieron 74 estrategias cono corto con pérdidas, mientras que 
en 52 ganancias y en el IPC de las seis estrategias elaboradas sólo en una se 
obtuvieron pérdidas.

En la Tabla 11 se observa que en la distribución de los componentes del 
IPC se obtuvieron 77 estrategias cono corto con pérdidas, mientras que en 
49 ganancias y en el IPC de las seis estrategias elaboradas en dos se obtuvie-
ron ganancias.

Tabla 10. Distribución de las 132 estrategias cono corto con plazo a 45 días

 

	 Componente 	 P 	 G 	 Componente 	 P 	 G 

	 GAPB 	 0	 6	 ALFAA 	 2	 4

	 AC 	 6	 0	 KOFL 	 2	 4

	 URBI 	 5	 1	 GMEXICOB 	 6	 0

	 GRUMAB 	 4	 2	 CEMEXCPO 	 4	 2

	 GEOB 	 4	 2	 GFINBURO 	 3	 3

	 ELEKTRA 	 3	 3	 MEXCHEM 	 6	 0

	 BIMBOA 	 2	 4	 KIMBERA 	 0	 6

	 ALSEA 	 4	 2	 ICHB 	 5	 1

	 HOMEX 	 6	 0	 ASURB 	 4	 2

	 AMXL 	 1	 5	 Total 	 74	 52

	 GFNORTEO 	 4	 2	 IPC 	 1	 5

	 WALMEXV 	 3	 3			 

Fuente: Elaboración propia.
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En la Tabla 12 se observa que en la distribución de los componentes del IPC 
se obtuvieron 83 estrategias cono corto con pérdidas, mientras que en 43 ga-
nancias y en el IPC en las seis estrategias elaboradas se obtuvieron pérdidas.

Tabla 11. Distribución de las 132 estrategias cono corto con plazo a 60 días

Fuente: Elaboración propia.

 

	 Componente 	 P 	 G 	 Componente 	 P 	 G 
	 GAPB 	 3	 3	 ALFAA 	 5	 1
	 AC 	 0	 6	 KOFL 	 3	 3
	 URBI 	 5	 1	 GMEXICOB 	 6	 0
	 GRUMAB 	 4	 2	 CEMEXCPO 	 4	 2
	 GEOB 	 5	 1	 GFINBURO 	 6	 0
	 ELEKTRA 	 4	 2	 MEXCHEM 	 6	 0
	 BIMBOA 	 0	 6	 KIMBERA 	 0	 6
	 ALSEA 	 2	 4	 ICHB 	 5	 1
	 HOMEX 	 6	 0	 ASURB 	 4	 2
	 AMXL 	 0	 6	 Total	 77	 49
	 GFNORTEO 	 6	 0	 IPC 	 4	 2
	 WALMEXV 	 3	 3			 

Tabla 12. Distribución de las 132 estrategias cono corto con plazo a 90 días

 

	 Componente 	 P 	 G 	 Componente 	 P 	 G 
	 GAPB 	 6	 0	 ALFAA 	 6	 0
	 AC 	 0	 6	 KOFL 	 4	 2
	 URBI 	 5	 1	 GMEXICOB 	 6	 0
	 GRUMAB 	 0	 6	 CEMEXCPO 	 4	 2
	 GEOB 	 5	 1	 GFINBURO 	 6	 0
	 ELEKTRA 	 4	 2	 MEXCHEM 	 6	 0
	 BIMBOA 	 0	 6	 KIMBERA 	 0	 6
	 ALSEA 	 6	 0	 ICHB 	 6	 0
	 HOMEX 	 6	 0	 ASURB 	 4	 2
	 AMXL 	 0	 6	 Total 	 83	 43
	 GFNORTEO 	 6	 0	 IPC 	 6	 0
	 WALMEXV 	 3	 3			 

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 13. Estrategia cono corto para el componente KIMBERA a 45 días

 

	 S	 ganancia call corto	 ganancia put corto	 ganancia de  
		  con X=41 	 con X=41	 la estrategia

	 36	 1.212	 -2.5646	 -1.3526

	 37	 1.212	 -1.5646	 -0.3526

	 38	 1.212	 -0.5646	 0.6474

	 39	 1.212	 0.4354	 1.6474

	 40	 1.212	 1.4354	 2.6474

	 41	 1.212	 2.4354	 3.6474

	 42	 0.212	 2.4354	 2.6474

	 43	 -0.788	 2.4354	 1.6474

	 44	 -1.788	 2.4354	 0.6474

	 41.29	 0.922	 2.4354	 3.3574

Fuente: Elaboración propia.

En el análisis realizado se observó que la empresa Kimberly-Clark no solo es 
la más consistente en ganancias con la estrategia cono corto, es también la 
empresa que muestra las mayores ganancias al emplear dicha estrategia, las 
cuales se muestran en la Tabla 13: 
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Figura 3. Representación gráfica de la estrategia cono corto para  
el componente KIMBERA a 45 días

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 14. Estrategia cono corto para el componente KIMBERA a 60 días

 

	 S	 ganancia call corto 	 ganancia put corto	 ganancia de 
		  con X=41	 con X=41	 la estrategia

	 36	 1.4914	 -2.2874	 -0.7960

	 37	 1.4914	 -1.2874	 0.2040

	 38	 1.4914	 -0.2874	 1.2040

	 39	 1.4914	 0.7126	 2.2040

	 40	 1.4914	 1.7126	 3.2040

	 41	 1.4914	 2.7126	 4.2040

	 42	 0.4914	 2.7126	 3.2040

	 43	 -0.5086	 2.7126	 2.2040

	 44	 -1.5086	 2.7126	 1.2040

	 40.66	 1.4900	 2.3700	 3.8640

Fuente: Elaboración propia.

Figura 4. Representación gráfica de la estrategia cono corto para  
el componente KIMBERA a 60 días
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Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 15. Estrategia cono corto para el componente KIMBERA a 90 días

 

	 S 	 ganancia call	 ganancia put corto	 ganancia de  
		  corto con X=42 	 con X=42 	 la estrategia 

	 37	 1.6076	 -1.1862	 0.4214

	 38	 1.6076	 -0.1862	 1.4214

	 39	 1.6076	 0.8138	 2.4214

	 40	 1.6076	 1.8138	 3.4214

	 41	 1.6076	 2.8138	 4.4214

	 42	 1.6076	 3.8138	 5.4214

	 43	 0.6076	 3.8138	 4.4214

	 44	 -0.3924	 3.8138	 3.4214

	 45	 -1.3924	 3.8138	 2.4214

	 41.64	 1.6076	 3.4538	 5.0614

Fuente: Elaboración propia.

Figura 5. Representación gráfica de la estrategia cono corto para  
el componente KIMBERA a 90 días
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Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 16. Estrategia cono corto para el IPC a 45 días

 

	 S 	 ganancia call corto 	 ganancia put corto	 ganancia de 
		  con X=42000 	  con X=42000 	 la estrategia 

	 37000	 1247.7000	 -4435.26	 -3187.5632

	 38000	 1247.7000	 -3435.26	 -2187.5632

	 39000	 1247.7000	 -2435.26	 -1187.5632

	 40000	 1247.7000	 -1435.26	 -187.5632

	 41000	 1247.7000	 -435.26	 812.4368

	 42000	 1247.7000	 564.74	 1812.4368

	 43000	 247.7000	 564.74	 812.4368

	 44000	 -752.3000	 564.74	 -187.5632

	 45000	 -1752.3000	 564.74	 -1187.5632

	 42406.7	 841.0300	 564.74	 1405.7668

Fuente: Elaboración propia.

Figura 6. Representación gráfica de la estrategia cono corto para el IPC a 45 días
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Fuente: Elaboración propia.

Asimismo se analizaron las mismas estrategias para el mercado mexicano 
(IPC) donde se observaron ganancias para a temporalidades de 45 y 60 días 
y pérdidas para 90 días como se muestra en las figuras siguientes: 
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Figura 7. Representación gráfica de la estrategia cono corto  
para el IPC a 60 días
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Fuente: Elaboración propia.

Tabla 17. Estrategia cono corto para el IPC a 60 días
 

	 S 	 ganancia call corto	 ganancia put corto	 ganancia de  
		  con X=41000 	 con X=41000 	 la estrategia 

	 36000	 2065.1	 -4609.57	 -2544.4734

	 37000	 2065.1	 -3609.57	 -1544.4734

	 38000	 2065.1	 -2609.57	 -544.4734

	 39000	 2065.1	 -1609.57	 455.5266

	 40000	 2065.1	 -609.57	 1455.5266

	 41000	 2065.1	 390.43	 2455.5266

	 42000	 1065.1	 390.43	 1455.5266

	 43000	 65.1	 390.43	 455.5266

	 44000	 -934.9	 390.43	 -544.4734

	 40119.02	 2065.1	 -490.55	 1574.5466

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 8. Representación gráfica de la estrategia cono corto  
para el IPC a 90 días
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Fuente: Elaboración propia.

Tabla 18. Estrategia cono corto para el IPC a 90 días

 

	 S 	 ganancia call corto	 ganancia put corto	 ganancia de 
		  con X=46000 	  con X=46000 	 la estrategia 

	 41000	 365.2800	 -1356.8000	 -991.5167

	 42000	 365.2800	 -356.8000	 8.4833

	 43000	 365.2800	 643.2000	 1008.4833

	 44000	 365.2800	 1643.2000	 2008.4833

	 45000	 365.2800	 2643.2000	 3008.4833

	 46000	 365.2800	 3643.2000	 4008.4833

	 47000	 -634.7200	 3643.2000	 3008.4833

	 48000	 -1634.7200	 3643.2000	 2008.4833

	 49000	 -2634.7200	 3643.2000	 1008.4833

	 38036.46	 365.2800	 -4320.3400	 -3955.0567

Fuente: Elaboración propia.
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Conclusiones

El objetivo fundamental de este trabajo ha sido proponer una metodología 
sustentada en conceptos econométricos, financieros y computacionales, de 
tal manera que proporcionen a un agente económico herramientas robustas 
para la toma de decisiones en la conformación de un portafolio de inversión 
en un contexto de administración de riesgo. En la gran mayoría de temas del 
análisis de riesgo la medida más utilizada es la volatilidad. Desde un enfo-
que econométrico la varianza condicional de series de tiempo financieras 
se utiliza para el cálculo de medidas de riesgo por posiciones en un activo, 
en la construcción de portafolios y en la valuación de opciones. Para algu-
nos modelos, como el CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el modelo de 
Black y Scholes, se supone que los rendimientos son independientes y siguen 
una distribución normal con varianza constante. Este supuesto no se verifi-
ca empíricamente en series de tiempo financieras. Los modelos GARCH son 
una alternativa que extiende el supuesto de volatilidad constante del mode-
lo Black y Scholes. 

En este trabajo se ha presentado la valuación de opciones europeas de 
venta sobre veintiún de los treinta y cinco componentes del IPC al igual que 
del IPC, bajo el supuesto de que la volatilidad en los rendimientos del activo 
subyacente es conducida por un modelo GARCH-M(1,1) calibrado con datos 
históricos. Puesto que no se cuenta con una fórmula cerrada para el precio 
de la opción se diseñó un algoritmo de simulación Monte Carlo para obte-
ner el precio de la opción con los supuestos antes descritos. Con los precios 
obtenidos se generaron estrategias especulativas de volatilidad para cada 
componente considerado en el análisis. Una de las ventajas de la simulación 
Monte Carlo es que permite determinar el valor esperado de las primas de 
las opciones financieras, es decir, el sustento teórico que hay detrás del mé-
todo Monte Carlo es la ley de los grandes números, la cual establece que a 
medida que el número de las simulaciones tiende a infinito, se tendrá una 
convergencia al valor esperado de la prima de la opción, lo que constituye 
una metodología robusta al elaborar las estrategias especulativas. 

Mediante la estrategia cono corto se determinó que es posible obtener 
ganancias en el IPC para inversiones a 45 y 60 días, pero ésta estrategia no 
es adecuada para inversiones a 90 días en el mercado mexicano. Se observó 
que la estrategia cono corto genera resultados aceptables al invertir en KIM-
BERA, esto resultó factible, debido a que el precio de la misma no tuvo una 
gran variación en los diferentes periodos de tiempo analizados, es decir, el 
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precio de la acción de KIMBERA al 22 de Marzo del 2013 es de $39.77, 45 días 
después fue de $41.29, 60 días después fue de $40.66 y 90 días después fue 
de $41.64. Por lo tanto el precio se mantuvo estable y al no mostrar cambios 
significativos la estrategia cono corto funcionó adecuadamente.

 Por último se observó una relación directa entre el plazo y las ganancias 
obtenidas mediante la estrategia cono corto en KIMBERA, ya que se observa 
una mayor ganancia por estrategia en cada periodo de tiempo analizado.
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	 Comp	 Parámetro	 Coef.	 Error St.	 Est. t	 p-value	 Comp	 Parámetro	 Coef.	 Error St.	 Est. t	 p-value

		  α0	 0.0176	 0.0185	 0.9532	 0.3407*	 	 α0	 0.0953	 0.0431	 2.2101	 0.0273

	 GAPB	 α1	 0.9454	 0.0292	 32.4045	 0.0000	 WALMEXV	 α1	 0.9000	 0.0211	 42.7280	 0.0000

		  Δ	 0.0215	 0.0210	 1.0245	 0.3058*	 	 δ	 0.0105	 0.0332	 0.3162	 0.7519*

		  Β	 0.0506	 0.0261	 1.9375	 0.0529	 	 β	 0.0695	 0.0153	 4.5583	 0.0000

		  α0	 0.2276	 0.0803	 2.8359	 0.0046	 	 α0	 0.8545	 0.2145	 3.9836	 0.0001

	 AC	 α1	 0.5884	 0.0797	 7.3803	 0.0000	 ALFAA	 α1	 0.0070	 0.0023	 2.9880	 0.0029

		  Δ	 0.0411	 0.0316	 1.3019	 0.1932*	 	 δ	 0.0800	 0.7622	 0.1050	 0.9164

		  Β	 0.3387	 0.0875	 3.8691	 0.0001	 	 β	 0.6932	 0.0736	 9.4242	 0.0000

		  α0	 0.9899	 0.1547	 6.3986	 0.0000	 	 α0	 0.0518	 0.0264	 1.9572	 0.0500

	 URBI	 α1	 0.0022	 0.0009	 2.5671	 0.0104	 KOFL	 α1	 0.9170	 0.0228	 40.2052	 0.0000

		  Δ	 0.0750	 1.3078	 0.0574	 0.9543	 	 δ	 -0.0202	 0.0210	 -0.9629	 0.3358*

		  Β	 0.8036	 0.0410	 19.5891	 0.0000	 	 β	 0.0711	 0.0222	 3.2004	 0.0014

		  α0	 0.0094	 0.0034	 2.7503	 0.0060	 	 α0	 0.3146	 0.0706	 4.4564	 0.0000

	 GRUMAB	 α1	 0.5320	 0.1135	 4.6858	 0.0000	 GMEXICOB	 α1	 0.0018	 0.0005	 3.3463	 0.0008

		  Δ	 0.0840	 0.0223	 3.7639	 0.0002	 	 δ	 0.0800	 1.0903	 0.0734	 0.9415*

		  Β	 0.4277	 0.1458	 2.9326	 0.0034	 	 β	 0.8886	 0.0244	 36.4715	 0.0000

		  α0	 0.8016	 0.2015	 3.9774	 0.0001	 	 α0	 0.4211	 0.1688	 2.4943	 0.0127

	 GEOB	 α1	 0.0029	 0.0011	 2.6376	 0.0084	 CEMEXCPO	 α1	 0.0009	 0.0004	 2.2519	 0.0245

		  Δ	 0.0801	 0.8246	 0.0971	 0.9227*	 	 δ	 0.0817	 1.8915	 0.0432	 0.9656*

		  Β	 0.7956	 0.0502	 15.8641	 0.0000	 	 β	 0.9020	 0.0415	 21.7231	 0.0000

		  α0	 0.7502	 0.1428	 5.2552	 0.0000	 	 α0	 0.4404	 0.1417	 3.1075	 0.0019

	 ELEKTRA	 α1	 0.0033	 0.0010	 3.3983	 0.0007	 GFINBURO	 α1	 0.0018	 0.0010	 1.8565	 0.0636

		  Δ	 0.0800	 0.7944	 0.1007	 0.9198*		  δ	 0.0801	 1.5287	 0.0524	 0.9582*

		  Β	 0.7946	 0.0367	 21.6790	 0.0000		  β	 0.8706	 0.0291	 29.8950	 0.0000

		  α0	 0.1995	 0.1037	 1.9234	 0.0546	 	 α0	 0.0006	 0.0003	 2.0794	 0.0378

	 BIMBOA	 α1	 0.0028	 0.0015	 1.8882	 0.0592	 MEXCHEM	 α1	 0.9168	 0.0239	 38.3305	 0.0000

		  Δ	 0.0813	 1.0170	 0.0800	 0.9363*	 	 δ	 -0.0326	 0.1411	 -0.2313	 0.8171*

		  Β	 0.8936	 0.0549	 16.2859	 0.0000	 	 β	 0.0728	 0.0226	 3.2171	 0.0013

		  α0	 0.4210	 0.1348	 3.1232	 0.0018	 	 α0	 0.1033	 0.0481	 2.1463	 0.0320

	 ALSEA	 α1	 0.0022	 0.0008	 2.8464	 0.0045	 KIMBERA	 α1	 0.8636	 0.0398	 21.6891	 0.0000

		  Δ	 0.0800	 0.9959	 0.0804	 0.9359		  δ	 0.0041	 0.0257	 0.1586	 0.8740*

		  Β	 0.8524	 0.0444	 19.1238	 0.0000		  β	 0.1066	 0.0321	 3.3170	 0.0009

		  α0	 0.6432	 0.1972	 3.2620	 0.0011	 	 α0	 0.1997	 0.1218	 1.6402	 0.1012

	 HOMEX	 α1	 0.0013	 0.0004	 2.9000	 0.0038	 ICHB	 α1	 0.0016	 0.0007	 2.1290	 0.0334

		  Δ	 0.0812	 1.4721	 0.0552	 0.9560*	 	 δ	 0.0800	 3.9242	 0.0204	 0.9837*

Apéndice A
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		  Β	 0.8656	 0.0409	 21.1670	 0.0000	 	 β	 0.9184	 0.0555	 16.5451	 0.0000

		  α0	 0.0051	 0.0022	 2.2946	 0.0219	 	 α0	 0.0349	 0.0228	 1.5305	 0.1261

	 AMXL	 α1	 0.1149	 0.0170	 6.7368	 0.0000	 ASURB	 α1	 0.9497	 0.0162	 58.7433	 0.0000

		  Δ	 0.0800	 0.4645	 0.1722	 0.8633*	 	 δ	 -0.0040	 0.0288	 -0.1401	 0.8886

		  Β	 0.8051	 0.0711	 11.3167	 0.0000	 	 β	 0.0412	 0.0127	 3.2329	 0.0013

		  α0	 0.0015	 0.0007	 2.2976	 0.0217	 	 α0	 0.0138	 0.0061	 2.2549	 0.0243

	GFNORTEO	 α1	 0.8183	 0.0512	 15.9796	 0.0000	 IPC	 α1	 0.9079	 0.0176	 51.7153	 0.0000

		  Δ	 0.1116	 0.1221	 0.9136	 0.3611*	 	 δ	 0.0344	 0.0282	 1.2193	 0.2230*

		  Β	 0.1671	 0.0520	 3.2154	 0.0013	 	 β	 0.0844	 0.0183	 4.6041	 0.0000

*Parámetros con nivel de significancia mayor a 5%. 
Nota: Los parámetros sin * son significativos al 5%.
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Apéndice B

En este apéndice se describe el algoritmo utilizado para simular trayecto-
rias y precios de opciones para cada acción por simulación Monte Carlo.

	 1.- Dar coeficientes y valores del modelo: 0 1, ,,α α δ β , varianza condicio-
nal dada 2 ( ) ( )t h tσ =  , (1) 0z = : muestras de (0,1) , (1,:)S =  precio 
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Resumen

En este artículo se estima la distribución de probabilidad hiperbólica ge-
neralizada con restricción del parámetro que caracteriza a la función de 
Bessel de tercer orden, 

 

 

 

Estimación restringida de la distribución hiperbólica generalizada 

de los tipos de cambio del Euro, Yen, Libra Esterlina y 

dólar Canadiense (2000-2014) 

 

Fecha de recepción:  1º de diciembre de 2014 

Fecha de aceptación:  10 de febrero de 2015 

Martha Beatriz Mota Aragón1 

José Antonio Núñez Mora2 

Resumen 

En este artículo se estima la distribución de probabilidad hiperbólica generalizada con 

restricción del parámetro que caracteriza a la función de Bessel de tercer orden,i.e.  

   ⁄ . Dicho valor corresponde a la distribución univariadaGaussiana Inversa Normal 

(NIG), que se estimapara las variaciones de los tipos de cambio del euro, yen japonés, libra 

esterlina y el dólar canadiensecon respecto al dólar americano.La estimación se realiza 

sobre las variaciones deltipo de cambio para el periodo 2000-2014. Los resultados se 

complementan con la implementación de dospruebasque permiten valorar la bondad de 

ajuste y confirmar que el ajuste es razonable. 

Palabras clave:algoritmo EM, distribución hiperbólica generalizada, tipo de cambio  

Clasificación JEL: F31,G11,G15 

                                                        
1 Profesora-Investigadora en el Departamento de Economía de la Universidad Autónoma Metropolitana, 
Unidad Iztapalapa, e-mail: (beatrizmota4@gmail.com). 

2  Profesor-Investigador en EGADE Business School, Tecnológico de Monterrey, Campus Ciudad de México, 
e-mail: (janm@itesm.mx). 

 

 

 

 

Estimación restringida de la distribución hiperbólica generalizada 

de los tipos de cambio del Euro, Yen, Libra Esterlina y 

dólar Canadiense (2000-2014) 

 

Fecha de recepción:  1º de diciembre de 2014 

Fecha de aceptación:  10 de febrero de 2015 

Martha Beatriz Mota Aragón1 

José Antonio Núñez Mora2 

Resumen 

En este artículo se estima la distribución de probabilidad hiperbólica generalizada con 

restricción del parámetro que caracteriza a la función de Bessel de tercer orden,i.e.  

   ⁄ . Dicho valor corresponde a la distribución univariadaGaussiana Inversa Normal 

(NIG), que se estimapara las variaciones de los tipos de cambio del euro, yen japonés, libra 

esterlina y el dólar canadiensecon respecto al dólar americano.La estimación se realiza 

sobre las variaciones deltipo de cambio para el periodo 2000-2014. Los resultados se 

complementan con la implementación de dospruebasque permiten valorar la bondad de 

ajuste y confirmar que el ajuste es razonable. 

Palabras clave:algoritmo EM, distribución hiperbólica generalizada, tipo de cambio  

Clasificación JEL: F31,G11,G15 

                                                        
1 Profesora-Investigadora en el Departamento de Economía de la Universidad Autónoma Metropolitana, 
Unidad Iztapalapa, e-mail: (beatrizmota4@gmail.com). 

2  Profesor-Investigador en EGADE Business School, Tecnológico de Monterrey, Campus Ciudad de México, 
e-mail: (janm@itesm.mx). 

. Dicho valor corresponde a la distri-
bución univariada Gaussiana Inversa Normal (NIG), que se estima para 
las variaciones de los tipos de cambio del euro, yen japonés, libra ester-
lina y el dólar canadiense con respecto al dólar americano. La estima-
ción se realiza sobre las variaciones del tipo de cambio para el periodo 
2000-2014. Los resultados se complementan con la implementación de 
dos pruebas que permiten valorar la bondad de ajuste y confirmar que 
el ajuste es razonable.

Clasificación JEL: F31, G11, G15
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. This value corresponds to the univariate Normal Inverse 
Gaussian distribution (NIG), which is estimated for variations of the euro, 
Japanese yen, British pound and Canadian dollar exchange rates with 
respect to the American dollar. The estimation is respect to the changes of 
the exchange rates for the period 2000-2014. The goodness of fit is checked 
with two tests to confirm that the adjustment is reasonable.

Keywords: EM algorithm, generalized hyperbolic distribution, exchange 
rate
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Introducción

En los últimos años se ha encontrado evidencia de que una gran parte de 
los rendimientos de activos financieros no se comportan de acuerdo a una 

variable aleatoria normal, entre ellos los rendimientos de la bolsa de valores 
mexicana, (Trejo, 2006). Esta situación ha llevado a la búsqueda de nuevas 
distribuciones de probabilidad, donde sus parámetros permitan capturar los 
hechos estilizados empíricos de los rendimientos financieros (Cont, 2001). 
No obstante, las dificultades numéricas que aparecen en las distribuciones 
no normales han frenado la aplicación de nuevas funciones de densidad de 
probabilidad en los modelos financieros, (Hu, 2005). (Barndorff-Nielsen, 
1977) introdujo la familia hiperbólica generalizada (GH) de distribuciones 
de probabilidad, las cuales dependen de una gran variedad de parámetros y 
por tanto la familia consta de funciones de densidad altamente versátiles. La 
implementación de este tipo de funciones de densidad en economía y finan-
zas sucedió hasta muchos años después para analizar series de rendimientos 
de activos, (Prause, 1999) y (Rydberg, 1999). 

Mediante algoritmos numéricos (Blæsild,1992) desarrollaron el progra-
ma HYP, que permitía ajustar la familia GH mediante máxima verosimilitud, 
pero hasta una dimensión menor o igual a tres. En este punto la familia GH 
había encontrado pocas aplicaciones, dadas las complicaciones para calibrar 
adecuadamente la distribución de probabilidad, (Prause, 1999). 

Concretamente, el ajuste de la distribución hiperbólica univariada en 
un contexto financiero se llevó a cabo por primera vez por (Eberlein, 1995), 
quienes estimaron esta distribución de probabilidad a diferentes rendi-
mientos de acciones alemanas, aunque con dificultades de calibración.

Posteriormente, (Protassov, 2004) desarrolló una modificación del al-
goritmo EM, (Prause, 1999), para estimar la distribución hiperbólica gene-
ralizada multivariada para una dimensión menor o igual a cinco. Este autor 
es el primero en reportar la estimación de un miembro de la familia GH para 
una dimensión mayor a tres. Específicamente, (Protassov, 2004) calibra la 
distribución de probabilidad multivariada Gaussiana Inversa Normal para 
los rendimientos de cinco diferentes tipos de cambio de la OCDE. No obstan-
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te, no presenta una prueba formal para valorar la bondad de ajuste, lo cual 
es señalado en (Hu, 2005).

En este artículo se presentan dos pruebas de bondad de ajuste: la clásica 
prueba de Kolmogorov-Smirnov y la de (McAssey, 2013), para subsanar la 
observación realizada por (Hu, 2005). Además es importante señalar que 
para diversas aplicaciones como el impacto de la volatilidad del tipo de cam-
bio sobre los flujos comerciales, análisis de la media-varianza, o eficiencia 
del mercado de tipo de cambio, la incertidumbre asociada a las variaciones 
del tipo de cambio debe medirse de una mejor manera, de ahí que necesite-
mos una propuesta de distribución de probabilidad —como la que en este 
trabajo se expone— que se aproxime mejor a la naturaleza de los datos.

El artículo está dividido en tres secciones, en la primera revisamos algu-
nos de los principales trabajos previos alrededor de la estimación de la dis-
tribución de las variaciones del tipo de cambio, en la segunda se muestra el 
análisis de datos, y en la tercera las conclusiones.

1.  Tipo de cambio, revisión bibliográfica

El tipo de cambio es una posible fuente de riesgo en diversos portafolios 
de inversión, así que la valoración de diferentes estrategias de inversión es 
una actividad apremiante. De la misma manera, es importante profundizar 
en el entendimiento de la dinámica de los mercados especulativos. En este 
sentido, el análisis de la distribución de probabilidad de las variaciones de 
diferentes tipos de cambio, constituye un complemento para concretar me-
didas para la administración del riesgo de distintos portafolios.

 Al día de hoy es aceptado que la distribución de probabilidad de las 
variaciones en el tipo de cambio no es normal. Diversos estudios proponen 
distribuciones leptocúrticas como en (Friedman, 1982), quienes centran 
su trabajo primero en el estudio de la medida de la leptocurtosis reflejada 
en los datos, con una técnica basada en (Cleveland, 1975), y segundo en la 
justificación de la hipótesis de variación de parámetros con distribuciones 
normales sosteniendo el argumento de simetría, (aunque el sesgo calcu-
lado por los autores indica asimetría, se atribuye a eventos importantes 
como una intervención de Fed en un día de trading, y no como una caracte-
rística intrínseca de la datos).

Por otro lado, en (Boothe, 1987) se indica que la distribución t-Student 
y la mezcla de dos normales son las mejores candidatas para modelar las 
variaciones diarias del tipo de cambio, calculando los parámetros a través 
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de máxima verosimilitud. La distribución de Pareto estable simétrica es eli-
minada en dicho estudio usando las pruebas del radio de verosimilitud y la 
prueba ji-cuadrada de bondad de ajuste. Además,un inconveniente impor-
tante de tomar ésta distribución se encuentra en la parte empírica, pues en 
aplicaciones como el enfoque media-varianza se requiere de la existencia 
del segundo momento.Ésta distribución no tiene momentos de orden mayor 
o igual a dos. También, si la distribución de los errores en regresiones invo-
lucrando el tipo de cambio es una mezcla de normales, es conocido que se 
puede trabajar con la heteroscedasticidad y si la distribución de esos erro-
res es t de Student, entonces se puede seguir considerando las pruebas t y F 
como válidas.

Otros estudios como el de (McFarland, 1982) confirman el rechazo de 
que una distribución estable normal o no normal describa las variaciones 
del tipo de cambio diarias, aunque para el análisis de datos por día de la 
semana sí pueden concluir la anterior. Para datos semanales, concluyen que 
un ajuste razonable es dado por una distribución estable no normal.

Más recientemente, como ya se mencionó, (Protassov, 2004) implemen-
tó una modificación del algoritmo EM y ajustó la distribución multivariada 
NIG para cinco tipos de cambio, con una parametrización especial pero sin 
una prueba de bondad de ajuste.

La diversificación de los portafolios de inversión es un punto relevante 
para alcanzar altos rendimientos. Sin embargo, no es menos importante la 
distribución de probabilidad, ya que permite la medición y control de riesgo, 
(Prause, 1999). En este punto, resulta conveniente comentar que los eventos 
extremos con alta probabilidad de ocurrencia no son capturados por las co-
las de la distribución normal, así que se justifica el estudio de los rendimien-
tos mediante una distribución de probabilidad distinta. 

2.  Análisis de datos

2.1 Rendimiento 

En este documento se presenta evidencia estadística sobre la distribución 
de probabilidad univariada de las variaciones diarias de cuatro distintas 
series de tipo de cambio para el periodo 2000-2014. La periodicidad de 
los datos es diaria y la fuente de información son las cifras reportadas por 
Bloomberg. En cada caso y para cada tipo de cambio se realiza el procedi-
miento de estimación sin restricción en el parámetro de la función de Bessel 
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de tercer orden, pues cada uno de los rendimientos de los tipos de cambio 
pueden mostrar diferentes características según el sesgo y la curtosis exis-
tente, (Protassov, 2004).

Los rendimientos diarios de las distintas series de variaciones del tipo 
de cambio se han calculado bajo un enfoque continuo:
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contextos financieros exitosamente. 
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, el sesgo y la curtosis son pará-
metros descriptivos del comportamiento de la serie de rendimientos. El 
sesgo caracteriza la asimetría de una distribución de probabilidad mientras 
que la curtosis mide la picudez relativa, ambos parámetros son relevantes 
para evaluar la normalidad de una serie de datos, (Cont, 2001). Si los rendi-
mientos están muy concentrados alrededor de la media, la distribución de 
probabilidad se dice leptocúrtica y si los rendimientos presentan una alta 
dispersión, se dice platicúrtica. En cualquiera de ambos casos las colas de 
probabilidad son diferentes al caso normal y dan cuenta de eventos poco 
comunes con altos valores de probabilidad.

2.2  Distribución hiperbólica generalizada

Para estimar la distribución de probabilidad empírica de los rendimientos dia-
rios de los tipos de cambio se emplea una función de densidad versátil, (Pao-
lella, 2007), la cual ha sido útil en diferentes campos de las finanzas. La dis-
tribución de probabilidad utilizada es la hiperbólica generalizada (GH) cuyos 
parámetros permiten una especificación altamente flexible, (Eberlein, 1995). 

El rango de variación de los parámetros de GH es sumamente amplio, 
aunque sobresalen el caso Hiperbólico (λ=1) y el caso Gaussiano Inverso 
Normal (λ=-1/2), (Paolella, 2007). Esta familia de funciones resuelve teóri-
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camente diferentes problemas en el área de administración de riesgos, aun-
que se requieren procedimientos numéricos más complicados para el caso 
multivariado, (Mata, 2013). 

En el Cuadro 1 se presentan algunos de los miembros de la familia GH, 
donde sobresale la función de densidad Gaussiana Inversa Normal, pues se 
ha empleado en diferentes contextos financieros exitósamente.

El parámetro más representativo y que determina la forma de la distribu-
ción es λ, de ahí que la función de Bessel modificada de tercer orden sea alta-
mente relevante, ya que determina a los elementos de la familia de densidad 
hiperbólica generalizada.

En este documento se propone la familia GH para analizar algunos de 
los rendimientos diarios de los tipos de cambio, pues existe evidencia de no-
normalidad en diferentes países y contextos, (Prause, 1999). En el caso del 
mercado accionario mexicano, (Trejo, 2006) muestra que la función Gaus-
siana Inversa Normal ajusta exitósamente para rendimientos en precios de 
acciones.

La distribución de probabilidad univariada GH, (Paolella, 2007), presen-
ta la especificación usual:
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para valores positivos de la variable   (Abramowitz, 1972).  

El procedimiento de estimación trata directamente con máxima verosimilitud para hallar el 

conjunto de  parámetros              . Este procedimiento se repite para cada una de 

las series de tipo de cambio. Posteriormente se realizan tanto la prueba de Kolmogorov 

como la prueba de (McAssey, 2013) para valorar la bondad de ajuste.  En la figura 1, se 

presenta una curva representativa de la familia GH, la curva más elevada es Gaussiana 

Inversa Normal y la curva inferior consta de la distribución normal. El contraste entre estas 

dos funciones de densidad de probabilidad permite establecer afirmaciones robustas en 

relación a la existencia o ausencia de sesgo, colas pesadas y alta curtosis.  
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. Este 
procedimiento se repite para cada una de las series de tipo de cambio. Pos-
teriormente se realizan tanto la prueba de Kolmogorov como la prueba de 
(McAssey, 2013) para valorar la bondad de ajuste. En la Figura 1, se presenta 
una curva representativa de la familia GH, la curva más elevada es Gaussia-
na Inversa Normal y la curva inferior consta de la distribución normal. El 
contraste entre estas dos funciones de densidad de probabilidad permite 
establecer afirmaciones robustas en relación a la existencia o ausencia de 
sesgo, colas pesadas y alta curtosis. 

2.3  Bondad de ajuste

La prueba de Kolmogorov, (Johnson, 2007), es una prueba de hipótesis que 
permite verificar si una distribución de probabilidad específica se ajusta a 
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los datos observados. La hipótesis base afirma que la distribución de proba-
bilidad propuesta es adecuada, de esa forma, el rechazo de la hipótesis base 
constituye evidencia a favor de la distribución de probabilidad que se haya 
propuesto para el conjunto de observaciones. 

El estadístico de prueba de cola derecha se define como: 
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2.5  Estimaciones y resultados

En esta sección se presenta la estimación de los parámetros que caracteri-
zan a la distribución hiperbólica generalizada para las diferentes series de 
rendimientos de los tipos de cambio. En el Cuadro 2 se reportan los estadís-
ticos descriptivos para los distintos conjuntos de información entre enero 
de 2000 y septiembre de 2014. En este conjunto de estimaciones sobresa-
len las prueba de normalidad Jarque-Bera, Kolmogorov y Anderson-Darling, 
(Enders, 2009) donde la hipótesis nula afirma que la serie de tiempo sigue 
una distribución normal. 

En cada caso, se rechaza la hipótesis base y existe evidencia para afir-
mar que las series de tiempo de los rendimientos de los diferentes tipos de 
cambio no se comportan según una distribución normal.

Si se aplica la prueba de hipótesis de raíz unitaria a cada una de las series de 
rendimientos, Cuadro 3, se puede observar que bajo un nivel de significancia 

Cuadro 2. Estadísticos descriptivos de los tipos de cambio 

Fuente: Elaboración propia.

 

	 GBP	 EUR	 CAD	 JPY

Media	 -0.000005	 0.000047	 0.000067	 -0.000022
Mediana	 0.000068	 0.000077	 0.000099	 0.000000
Máximo	 0.029252	 0.034654	 0.039981	 0.035038
Mínimo	 -0.034715	 -0.025218	 -0.032540	 -0.055042
Desviación  
estándar	 0.005612	 0.006344	 0.005731	 0.006404
Sesgo	 -0.281615	 0.043330	 -0.155133	 -0.027521
Curtosis	 5.414564	 4.371458	 6.224015	 6.809034

Jarque-Bera	 0.00000	 0.00000	 0.00000	 0.00000
Anderson-Darling 	 0.00000	 0.00000	 0.00000	 0.00000
Kolmogorov	 0.00000	 0.00000	 0.00000	 0.00000
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menor a 5%, las series de datos de los rendimientos diarios provienen de 
poblaciones estacionarias. En este caso el Cuadro 3 presenta tres pruebas de 
hipótesis factibles: Dickey-Fuller, Phillips-Perron y Kwiatkowski, (Enders, 
2009). 

En el caso de las dos primeras pruebas, la hipótesis nula es que la serie 
de tiempo tiene raíz unitaria, y en el último caso que la serie de tiempo es 
estacionaria. Estos resultados señalan que la media, la varianza y las cova-
rianzas respectivas son estables a lo largo del periodo 2000-2014. 

En el Cuadro 4 se presentan los parámetros estimados para la distribución 
de probabilidad Normal Inversa Gaussiana (NIG), se puede apreciar que exis-
te evidencia estadística para afirmar que las variaciones del tipo de cambio 
diarios no siguen una distribución normal, ya que el valor de probabilidad 
es menor a un nivel de significancia de 1% para los cinco tipos de cambio. 

Más aún, el ajuste de la función de densidad de probabilidad NIG resulta 
significativo a un nivel superior a 10% para cada uno de los rendimientos 
diarios. La distribución de probabilidad NIG se ajusta razonablemente, con 
al menos un nivel de confianza del 90%. Esta afirmación es correcta tanto 
por la prueba de Kolmogorov como para la prueba de (McAssey, 2013), de 
tal manera que la distribución de las variaciones del tipo de cambio no son 
normales, ver las últimas dos columnas del cuadro 4.

En relación a los parámetros estimados, es una medida de la dispersión 
que tiene el rendimiento diario alrededor de su media. En tanto que el pará-
metro captura la asimetría existente en la distribución de probabilidad. En 
un caso extremo, si alcanza el valor de cero, entonces la media coincide con 

Cuadro 3. Prueba de raíz unitaria para los tipos de cambio 2000-2014

Fuente: Elaboración propia.

 

	 Tipo	 DickeyFuller	 Phillips-	 Kwiatkowski- 
	 de cambio	 Aumentada	 Perron	 Phillips 
				    -Schmidt-Shin

	 GBP	 0.0001	 0.0001	 0.1090

	 EUR	 0.0001	 0.0001	 0.1336

	 CAD	 0.0001	 0.0001	 0.1635

	 JPY	 0.0001	 0.0001	 0.2043
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la mediana y la función de densidad de probabilidad es simétrica alrededor 
de su valor esperado. En particular para el caso de los rendimientos diarios 
de los tipos de cambio, la simetría de la distribución es relevante, ya que el 
peso de la cola izquierda de la función de densidad de probabilidad, indicaría 
la pérdida potencial atribuible a eventos poco comunes pero con peso sus-
tancial en la distribución de probabilidad. 

En el Cuadro 4 se puede observar que el coeficiente de sesgo es negativo 
para algunos casos, así que existe evidencia de asimetría en la distribución 
poblacional de los rendimientos. Asimismo, los valores elevados del pará-
metro 

es simétrica alrededor de su valor esperado. En particular para el caso de los rendimientos 

diarios de los tipos de cambio, la simetría de la distribución es relevante, ya que el peso de 

la cola izquierda de la función de densidad de probabilidad, indicaría la pérdida potencial 

atribuible a eventos poco comunes pero con peso sustancial en la distribución de 

probabilidad.  

En el cuadro 4 se puede observar que el coeficiente de sesgo es negativo para algunos 

casos, así que existe evidencia de asimetría en la distribución poblacional de los 

rendimientos. Asimismo, los valores elevados del parámetro  , constituyen una señal de 

alta curtosisen los cinco tipos de cambio (variaciones).  

Cuadro 4. Estimación de la distribución de probabilidad NIG 

                  

Tipo de 

cambio 

  Parámetros estimados según la familia GH   Probabilidad 

        Kolmogorov McAssey 

                  

GBP   0.00036 0.00667 213.24500 -11.69874   0.97310 0.21250 

EUR   0.00018 0.00788 193.95870 -3.31690   0.53770 0.78971 

CAD   0.00025 0.00555 169.91600 -5.49733   0.85970 0.78971 

JPY   -0.00013 0.00669 164.66340 2.66094   0.73420 0.22521 

                  

                  

Fuente. Elaboración propia. 

Los cuatro rendimientos de los tipos de cambio muestran en promedio un rendimiento diario 

cercano a cero con una dispersión del orden de 0.007 unidades. Se puede ver también que existe 

sesgo hacia la izquierda y elevada curtosis. 

En este trabajo se ha encontrado evidencia de la ausencia de normalidad en los 

rendimientos de los diferentes tipos de cambio. Este hallazgo implica que la probabilidad 

de pérdidas potenciales es superior a la probabilidad asumida bajo la normal, lo cual apunta 

a que se subestime el riesgo de estas pérdidas. En resumen, el punto es emplear en las 

sugerencias de administración del riesgo de los portafolios, la distribución de probabilidad 
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ción del riesgo de los portafolios, la distribución de probabilidad que mejor 
se adapte al comportamiento observado en los datos, es decir, a los rendi-
mientos diarios calculados de cada una de las series de tipo de cambio. 
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Conclusiones

En este trabajo se estima la distribución hiperbólica generalizada univaria-
da para ajustar los rendimientos diarios de las variaciones de cuatro tipos 
de cambio de la OCDE. Se encuentra evidencia de un ajuste razonable por 
parte de la distribución univariada Normal Inversa Gaussiana, mediante la 
prueba clásica de Kolmogorov y una prueba reciente para distribuciones 
continuas. En cada caso el nivel de significancia es menor a 10%, lo cual nos 
habla de un ajuste razonable con respecto a la distribución empírica de los 
rendimientos diarios.

La función de densidad de probabilidad que se ha encontrado captura 
en cada caso, distintos hechos estilizados de las series financieras. El valor 
esperado, la varianza, el sesgo y la curtosis que se caracterizan mediante los 
parámetros estimados de la distribución hiperbólica generalizada señalan 
claramente colas pesadas y la alta curtosis en los rendimientos diarios de 
los tipos de cambio. 

Este hallazgo nos dice que los rendimientos de los tipos de cambio no 
siguen una distribución normal, lo cual nos proporciona herramientas para 
trabajar en diversas aplicaciones como las ya mencionadas de mejor mane-
ra. En otras palabras, la no incorporación de la distribución de probabilidad 
adecuada puede subestimar el riesgo existente, lo cual en momentos de cri-
sis puede resultar en catástrofes en el mundo financiero internacional. El 
conocimiento de una distribución paramétrica permite por un lado conocer 
mejor la naturaleza intrínseca de los datos lo cual se puede aplicar empírica-
mente e incluso puede tener consecuencias teóricas, pues diversas discusio-
nes incluyen supuestos sobre la naturaleza estadística de los datos. Por otro 
lado, se tiene la oportunidad generar simulaciones que nos permitan valuar 
instrumentos derivados que dependan de un subyacente con esta distribu-
ción, así como escenarios para diversas aplicaciones.
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