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RESUMEN

Este articulo es el resultado de una investigacion que desarrolla un modelo
para la determinacion del canon de arrendamiento en un contrato de leasing sobre
vehiculos, incluyendo la valoracion de la opcion de compra implicita en éste. Para
realizar esta valoracion se utilizaron como base los modelos propuestos por Giaccotto
et al. [1] y Gamba y Rigon [2] (en tres marcas de vehiculos en Colombia para el
periodo comprendido entre Enero de 2004 y Diciembre de 2007). Se identifico
el proceso ARMA de las series de los retornos de los precios de los vehiculos.
Se realizaron pruebas para identificar posibles efectos ARCH en las series de los
retornos de los precios de los vehiculos analizados. La estimacion del valor de la
opciéon de compra del vehiculo al finalizar el contrato de leasing se realiza mediante
la implementacion del modelo de black-scholes y de simulacion Monte Carlo.
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AN APPLICATION OF REAL OPTIONS
TO THE ASSESSMENT OF LEASING CONTRACTS

ABSTRACT

This article is the result of a research that develops a model related to the de-
termination of the rent on a leasing vehicle contract and the valuation of the call
option that gives the lessee the right but not the obligation to buy the used car at
the end of the contract at a specified price. We used models proposed by [1] and
by [2] in three brands of vehicles in Colombia for the period between January of
2004 and December of 2007. The analysis of the time series of returns of the prices
vehicles displayed an ARMA process. We also developed further tests to identify
possible ARCH effects in the series of returns of prices of the vehicles analyzed.
The estimation of the value of the option to purchase the vehicle at the end of the
leasing contract is done by the implementation of the model of Black Scholes and
Montecarlo Simulation.

Key words: Corporative Finance, Asset Pricing, Real Options.
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INTRODUCCION

La teoria de opciones se ha constituido en una
base fundamental para la valoracion de activos
financieros en un ambiente de incertidumbre. Sin
embargo, esta teoria ha sido extendida por Myers
[3] a la valoracion de activos no financieros como
las inversiones productivas. Su analisis se funda-
menta en que las decisiones, tanto en los proyectos
de inversion como en las estrategias de negocios,
requieren de una valoracién que sea acorde con
la flexibilidad que estos tengan hacia el futuro.
Esta flexibilidad es posible valorarla con el uso de
la teoria de opciones, lo cual ha pasado a llamarse
opciones reales.

Mpyers [3], pionero del concepto de opciones
reales, sostuvo que la valoracion financiera de las
oportunidades de inversion mediante el enfoque
tradicional de flujo de caja descontado (DCF) hace
caso omiso del valor de la opcion en proyectos
de inversion inciertos y arriesgados. Las opciones
reales como herramienta de valoracion se pueden
aplicar a diversos sectores. En este trabajo se realiza
la aplicacion de esta teoria sobre los contratos de
leasing. El leasing es un contrato mediante el cual
una parte entrega a la otra un activo para su uso
y goce, a cambio de un canon periodico, durante
un plazo convenido. A su vencimiento el bien se
restituye a su propietario o se transfiere al usuario,
si este ultimo decide ejercer una opcion de compra
que, generalmente, se pacta a su favor [4].

En la primera parte de este articulo se hace
una revision de los principales tipos de opciones
reales y las metodologias de valoracion mds usadas
en la literatura para este tipo de opciones en los
contratos de leasing. Posteriormente, se presentan
los resultados obtenidos con el analisis economé-
trico de las series de los retornos de los precios de
los vehiculos analizados en el contrato de leasing
y la valoracion del canon y la opcién de compra
al vencimiento de éste utilizando black-scholes y
simulacion Montecarlo.

1. LOS CONTRATOS DE LEASING
Y LAS OPCIONES REALES

La literatura financiera ha dedicado especial
atencion a la valoracion de los contratos de leasing
sobre activos, en especial aplicando como metodo-
logia de valoracion las opciones reales. McConnell
y Schallheim [5] han sido pioneros en la descrip-
cién de los diferentes tipos de contratos de leasing
y definen un marco para valoraciéon a través de
opciones compuestas para cada uno de los tipos
de contratos. Hussain [6] asume que la deprecia-
cién del activo subyacente sigue un movimiento
browniano aritmético. Giaccotto et al. [1] valoran
la cancelacion y la penalidad que se debe cobrar
al terminar el contrato antes del vencimiento asu-
miendo una tasa de interés constante. Gamba y
Rigon [2] desarrollaron un modelo para valorar
la opcion de cancelacion y la penalidad cuando
se termina el contrato de manera anticipada, para
lo cual asumieron una tasa de interés estocastica
dentro del modelo.

1.1 Los contratos de leasing sobre
vehiculos

Los contratos de leasing sobre vehiculos se
caracterizan porque otorgan al consumidor el
derecho a utilizar el activo durante un periodo de
tiempo y posteriormente éste tiene la posibilidad
de decidir si conserva o no el activo. Adicionalmen-
te, el contrato ofrece la posibilidad de cancelarse
antes del vencimiento. Por consiguiente, puede
decirse que los contratos de leasing incluyen dos
opciones: la primera es una opcion de cancelacion
que permite al tomador del leasing terminar el
contrato antes de su vencimiento; la segunda, da
al arrendatario el derecho pero no la obligacion de
comprar el vehiculo usado al momento de terminar
el contrato, a un precio predeterminado [1].

El leasing operativo estindar se caracteriza
porque el arrendatario recibe el derecho a usar
un activo durante un periodo establecido con
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anterioridad, a cambio de unos pagos periodicos
predeterminados o canones. El arrendatario recibe
todos los beneficios generados por el activo en los
intervalos que existen entre cada pago o canon; si
el arrendatario no realiza algin pago, el arrendador
tiene el derecho sobre el valor residual del activo.
Dichos pagos incluyen, ademas del derecho de usar
el activo, la opcion de hacer el siguiente pago, pero
el altimo pago solo incluye el derecho al uso del
activo. El contrato de leasing puede considerarse
como un proyecto en el momento de su valora-
cién, ya que el arrendador realiza una inversion
(préstamo del vehiculo) y tiene derecho a unos
flujos de caja futuros (pagos periddicos por parte
del arrendatario).

1.2 Las opciones reales

Existen diversas metodologias para la valo-
racion de los proyectos de inversién. La rigidez
del criterio de VPN supone que los flujos de caja
esperados quedan congelados una vez se ha acep-
tado el proyecto; por ejemplo, no se puede evaluar
hoy la posibilidad de que un proyecto se expanda,
dado un mejoramiento de la situacion econdémica
futura. Uno de los principales problemas de esta
metodologia consiste en que la mayoria de los
proyectos contienen varias opciones, las cuales
asumen flexibilidad en la toma de decisiones a
futuro, lo que representa enfrentarse a cambios
en el riesgo asumido y por tanto a variaciones en
la tasa de descuento; el VPN asume una tasa cons-
tante que no permite valorar de manera adecuada
el proyecto.

No obstante, dichas limitaciones se pueden
subsanar al utilizar la metodologia de las opcio-
nes reales. Esta metodologia emplea la teoria de
opciones para evaluar activos fisicos o reales [7,
8]. Estas opciones otorgan el derecho, mas, no la
obligacion, de emprender una accién, a un costo
predeterminado —costo de ejercicio—, durante un
periodo predeterminado —vida de la opcion—.

De tal manera que su poseedor pueda influir en
la magnitud y en los riesgos de los flujos de caja
futuros.

Puede decirse que al involucrar opciones reales
en la valoracion de un proyecto, se trata de estimar
un valor presente neto expandido o modificado (
VPN), el cual estaria conformado por dos compo-
nentes: el valor presente neto de los flujos de caja
y el valor de la opcion, la cual puede ser americana
o europea y dentro de estas, put o call:

VPN =VPN +Valor de la opcion (1)

La anterior definicion implica que un pro-
yecto o estrategia que bajo el criterio de valor
presente neto es rechazado si su VPN <0, podria
ser aceptado si existe la flexibilidad de extenderlo,
posponerlo, entre otras, sobre todo cuando existe
incertidumbre en los resultados esperados [9]. De
acuerdo con las condiciones de cada proyecto se
presentan varios tipos de opciones entre las que
se encuentran: opcion de abandono, opcién de
contraccion, opcion de cierre temporal, opcion
de cambio en los insumos o productos, opciones
compuestas, entre otras.

Los contratos de leasing, pueden ser vistos
como una opcién compuesta, donde una primera
opcion corresponde a la posibilidad que tiene el
inversionista de continuar en el contrato, periodo
tras periodo, de acuerdo con el comportamiento
del precio del subyacente; y una segunda opcion
corresponde a la posibilidad de comprar el activo
al finalizar el contrato. Una opciéon compuesta es
una opcion cuyo subyacente es otra opcion. El
pago por ejercer una opcion compuesta involucra
el valor de otra opcion. En consecuencia, este tipo
de opciones tiene dos fechas de vencimiento y dos
precios de ejercicio.

En la primera fecha de vencimiento, T, el te-
nedor de la opcion tiene derecho a comprar una
nueva opcion de compra a un precio de ejercicio
K ; asimismo, esta nueva opcion tiene fecha de
vencimiento T,y un precio de ejercicio K, [9]. En
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la primera fecha de vencimiento T, el valor intrin-
seco de la opcidn real compuesta esta dado por:

Ccall(STl )= MaX(KvC(STl T, —=T;K,)) (2)

La mayoria de los contratos de leasing ofrecen
opciones que no son comunmente vistas en los
contratos de deuda, especificamente una opcion de
cancelacion o abandono que permite al arrendata-
rio terminar con el contrato antes del vencimiento,
y una opcion call europea que da el derecho, pero
no la obligacion, de comprar el activo al finalizar
el leasing, al precio de ejercicio. En este caso se
presenta un modelo para la valoracion de la opcion
call europea y se estima el canon para cada periodo
en un caso de leasing de vehiculos.

La metodologia basada en opciones reales
es muy utilizada para valorar la flexibilidad que
pueden otorgar los proyectos productivos. Existen
diferentes aplicaciones de esta metodologia para
la valoracion de dichos proyectos, tal es el caso de
Miller y Upton [10], McConell y Schallheim [5],
Grenadier [11], Crosby et al. [12], Booth y Walsh
[13], Ambrosse et al. [14]; sin embargo, la aplicacion
de esta herramienta como complemento al calculo
del valor presente neto en las empresas es reciente.

2. LAVALORACION DE
CONTRATOS DE LEASING SOBRE
VEHICULOS CON OPCIONES
REALES

2.1 Analisis de datos

En este trabajo se utilizan los precios mensua-
les de los vehiculos nuevos y usados publicados
en la revista Motor' para el periodo comprendido
entre enero de 2004 y diciembre de 2007. El
andlisis se realiza para tres gamas de vehiculos, los
cuales han sido comercializados desde hace varios
anos y pertenecen a marcas tradicionales en el
mercado colombiano como son: Mazda Allegro,

Toyota Prado y Montero Mitsubishi. El estudio se
restringe al periodo y marcas mencionados debido
a las limitaciones que se presentan para acceder a
la informacion historica de los precios.

En el estudio realizado se encontré que el re-
torno logaritmico de los precios de las tres marcas
de vehiculos, para el periodo de anilisis, presenta
una funcién de distribucién de probabilidad lep-
tocurtica (de colas delgadas) y asimetria positiva.
El estadistico Jarque-Bera indica el rechazo de la
hipotesis de normalidad en las series.

Se generaron los correlogramas de las series
a nivel, las series al cuadrado y del valor absoluto
de las series, con el objetivo de contrastar la hipo-
tesis de estacionariedad. Los correlogramas de las
series al cuadrado evidencian un comportamiento
sinusoidal lo que sugiere presencia de no estaciona-
riedad en las series. Para confirmar esta condicion,
se realizan las pruebas de hipotesis de raiz unitaria.

Con el fin de verificar la estacionariedad de
las series, se realizaron las pruebas de Dickey-Fuller
aumentado, Phillips-Perron y KPSS, iniciando con
8 rezagos y disminuyéndolos de manera gradual.
De acuerdo con las tres pruebas de estacionariedad,
las series en niveles rechazan la hipotesis de estacio-
nariedad. Dicho estudio indica que estas no son
estacionarias en media, lo que sugiere la necesidad
de transformar las series aplicando el logaritmo de
las diferencias. El modelo con intercepto indica
estacionariedad en la serie, pero el intercepto y la
tendencia no son significativas en ninguno de los
casos. Por lo anterior, se hace necesario realizar la
prueba para las series de los retornos sin tendencia
y sin intercepto corroborando la estacionariedad
de la serie.

Una vez se identifico la estacionariedad de las
series, se procedio a identificar el modelo ARMA
que mejor se ajusta a estas. La tabla 1 muestra los
modelos ARMA seleccionados de acuerdo con el
criterio de Akaike y Schwarz. Se identificé que 5
de las series presentan un modelo ARMA(1,1), la
serie del Montero con K=2 sigue un modelo AR(7),
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mientras que la serie de la Prado con K=1 sigue
un modelo MA(9) y con K=2 sigue un modelo
AR(9); en otras palabras, el modelo caracteriza
los retornos de los precios de los vehiculos como
un proceso cuyas innovaciones tienen efectos que
persisten un mes y en algunas ocasiones mas de
los nueve meses.

Con el objetivo de identificar la estaciona-
riedad y la no existencia de efectos ARCH se
realizan las pruebas de Q-Ljung-Box y ARCH
LM. Mediante el analisis del test Q-Ljung-Box,
se pudo identificar a través de la observaciéon de
los residuales que no existe dependencia lineal
entre los retornos. Con el objetivo de identificar
la heterocedasticidad de las series se considera la
prueba ARCH LM desde 8 rezagos, disminuyendo
gradualmente. Con un nivel de confianza del 95%
se evidencia que no existen efectos ARCH para las
series de retornos de los vehiculos.

2.2 Modelos de valoracion

Comunmente un contrato de leasing sobre
vehiculos nuevos se caracteriza porque el arren-
datario no es responsable por la diferencia que se
genere entre el precio de mercado del activo en t,
(V) y su valor residual al momento de terminar
el contrato (AV), siempre que V, < A'V_. Los
modelos tedricos sobre estos contratos estudian
principalmente dos opciones: la opcion europea
de compra en la expiracion y una opcion de cance-
lacion [1]. El modelo de valoracién se basa en los
modelos propuestos por McConell y Schallheim
[5], Giaccotto et al. [1], y Gamba y Rigon [2]. En
este caso se estudia una opcién de cancelacion
como una opcion call compuesta para contratos
de leasing con vencimiento a tres afios (K=3), en
la cual el arrendatario puede elegir entre cancelar
o renovar el contrato en cada periodo (K=1, K=2
y K=3). Este contrato, para K=1, basicamente es
un leasing de un periodo mas una opcion call para
el uso del activo en el segundo periodo con un

precio de ejercicio igual al pago contractual en

el leasing. Para esta aplicacidn se considera que el

valor de mercado del vehiculo en leasing (Vt) sigue

un movimiento browniano geométrico:
dV,=aVdt+o, VdzZ  (3)

Donde, V= 0, aces la tasa de depreciacion
contractual, o_es la volatilidad de los precios de
mercado del vehiculo y dZ  es el incremento de
un movimiento browniano estandar. En este caso
el precio en t < T, de la opcion call europea para
comprar el vehiculo a la expiracion en el contrato
de leasing, utilizando la metodologia de Black
Scholes, es:

c= Ve tTNTON (h +o,NT— t) — X9 TIN(h) (4)
donde

—a(T—t) 2
oo Y- T -
- el 2 (5)
o NT —t
Donde N(.) corresponde a la distribucién

—(r+a)T—t) es el valor

acumulada normal estindar, Ve
presente del vehiculo descontado a la tasa libre de
riesgo, 1, considerando la tasa de depreciacién en
linea recta del activo, o.. Mientras que Xoe ™" Ves
el valor residual de un leasing sobre un vehiculo en
T, para un contrato que comienza hoy, descontado
a valor presente a la tasa libre de riesgo, el cual se
reconoce como precio de ejercicio de la opcion call.

En lo que respecta al valor de la opcién de
cancelacion, esta se apreciara a medida que la vida
del contrato sea mds larga y la probabilidad de que
V_yrtiendan a un valor que favorezca el ejerci-
cio de dicha opcion. En una maduracién larga
el efecto de V domina y, por lo tanto, existe una
alta probabilidad de que la opcién se encuentre
fuera del dinero [2]. Para aplicar la metodologia
de simulacion Montecarlo, se hace necesario, es-
tablecer la trayectoria del precio del vehiculo hasta
el vencimiento del contrato de leasing. Tal como

se encontré en el andlisis de datos de los precios,
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el cambio logaritmico en el precio de un vehiculo
sigue una distribucién normal, por tanto se tiene:

G=Ln(V) (6)
Aplicando el lema de Ito:
0G oG 10°G 0G
_| Y ou 1O o 7
0G [8vaV+ £ +26V2 o'V ]at+avovaz (7)
8G:81n(V):[a—%02]8t+082 8)

Discretizando la ecuacion (8):

Aln(V) = [a —%az]m L OAZ ©)

donde: AZ = e/At

Aln(%) - [a —%az]At toevAr (10)

Despejando v, se obtiene la trayectoria del
precio del vehiculo para aplicar asi la metodologia
de simulacién Montecarlo:

{aféaz ]At+05\/E
V. =V,e

(11)
2.3 Valoracion del canon y opcién de
compra en el contrato de leasing

Una vez definidas las caracteristicas de la serie
de los precios de los vehiculos nuevos y usados se
realiza la estimacién del canon que se pagara de
forma periodica durante la vida del contrato y se
valora la opcion de comprar el vehiculo al finalizar
el contrato. Para ello, se utiliza como herramienta
el modelo de black-scholes y el método de simula-
cion Montecarlo. Se toman los precios anuales
comenzando en enero 2004 con el precio nuevo,
y a medida que transcurre el tiempo se toman los
precios de este mismo vehiculo pero usado (por
ejemplo: el vehiculo con un afno de antigiiedad
serd el correspondiente al precio de enero 2005 con
un K=1, y asi sucesivamente hasta llegar a K=3).
Los parametros para desarrollar la estimacion son:

Depreciacion (a): se calcula como la variacién
porcentual anual del precio de cada automovil
en un periodo de 3 afos. Para incluirla en los
modelos se transforma en una tasa compuesta
continua anual.

Tasa libre de riesgo (r): se utiliza la curva CEC
de los Bonos TES en pesos, la cual se construye con
la metodologia de Nelson y Siegel [15] utilizando
los betas publicados por Infoval al final de cada
mes desde enero de 2004 hasta diciembre de 2007.
Adicionalmente, para la valoracion de la opcion
se utilizo la tasa de la curva a 3 afos (vencimiento
del contrato), mientras para el cilculo del canon
del leasing se utilizaron las tasas a 1, 2 y 3 afios
(debido a que se suponen pagos del canon perio-
dicos anuales).

Volatilidad (o): debido a que el andlisis de los
cambios logaritmicos de los precios mensuales no
presentaban efectos ARCH, la volatilidad se calcula
como la desviacion estandar de los retornos para
vehiculos que tienen una antigitedad de 3 afos
(periodo del contrato leasing). En este sentido las
volatilidades para el Mazda, el Montero y la Prado
se estiman en 5.55%anual, 5.02% anual y 5.4%
anual, respectivamente.

Precio de Ejercicio (X): para el calculo del
precio de ejercicio se toma como supuesto que los
vehiculos en Colombia se deprecian linealmente
tomando 5 afios como su vida util. De esta forma
se calcula el precio que deberia tener el vehiculo a
los 3 anos (vencimiento del contrato); este precio
corresponderia al precio de ejercer la opcién al
final del contrato.

Giaccotto et al. [1] muestran la estimacion de
la ventaja neta del leasing (NAL: Net Advantage of
leasing) de un automovil nuevo para T periodos, en
los cuales el arrendatario puede elegir cancelar o
renovar el contrato para un periodo siguiente. En
el presente estudio se realiza el analisis para tres
periodos y se estima el canon con y sin opcion de
compra, en este caso el NAL se expresa como la
diferencia entre el valor presente de los servicios
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del leasing y el valor de los pagos contractuales en
el leasing:

3
NAL =S, =X+c—Y VP(L) (12)
pu
Dado que al principio del contrato el NAL se
asume de cero (0), se puede igualar el valor presente
de los flujos del leasing con el valor del contrato
incluyendo la opcién.

3
D VP(L)=S,—X+c (13)
-1
El valor de la opcion ¢ se calcula utilizando
black-scholes y simulacion Monte Carlo.

3
D OVP(L)=Le ™ Le™Le ™ (14)
i=1
Le "’Le "Le ™ = So =X +c (15)
So —X+c
Lo = o5 ot =it (16)
e e e

Los resultados del canon y de la valoracion de
la opcion obtenidos a través de black-scholes y de
la simulacion Monte Carlo son muy similares. La
figura 1 muestra el valor de la opcion y el canon a
enero de 2004, para los tres vehiculos analizados.
Ambos valores varian significativamente de acuer-
do al precio de mercado.

3. CONCLUSIONES

Se puede concluir que los precios de las tres
marcas de vehiculos analizadas tienen un compor-
tamiento ciclico durante cada afio, y alcanzan su
maximo valor a mediados de cada afio durante el
periodo de la muestra. Sin embargo, se encuen-
tra una tendencia decreciente en los precios de
vehiculos nuevos de estas marcas durante todo el
periodo muestral, debido a la presencia de nuevos
modelos en el mercado, lo cual hace que modelos
anteriores pierdan su valor. Como se menciond

antes, dentro del analisis econométrico de las
series de precios no se encuentra la presencia de
efectos ARCH, lo cual permite utilizar una volati-
lidad constante para el desarrollo de los modelos
de valoracion tanto por black-scholes como por
simulaciéon Montecarlo.

Dentro de los resultados se pudo encontrar
una relacion directa entre el precio del vehiculo
nuevo y el valor de la opcion a cobrar dentro del
contrato de leasing, es decir, mientras mas alto sea
el precio del vehiculo mayor es el valor de la prima
a cobrar por el derecho a adquirirlo al vencimiento
del contrato. Por el contrario, se encontré una
relacion inversa entre el valor de la opcion de
compra y el nivel de las tasas de interés, es decir,
si las tasas de interés en el mercado disminuyen, la
prima a cobrar por la opcién va a ser més alta. Lo
anterior se explica porque existe un mayor riesgo
de que el cliente decida no ejercer la opcién al
finalizar el contrato de leasing, debido a que puede
encontrar financiacion mas barata para adquirir
el activo en el mercado.

Cabe resaltar en los resultados empiricos que
durante el periodo de muestra la proporcion del
valor de la prima de la opcién respecto al precio
del vehiculo nuevo, varia de acuerdo con cada
marca de vehiculo. Por ejemplo, para el caso del
vehiculo Mazda esta proporcion varia entre un
5.26% y un 7.91% para el caso de la estimacion
con Black- Scholes, mientras que por Montecarlo
varia entre un 5.18% y 8.78%; para el Montero
las estimaciones varian entre un 8.77% vy 14.24%
por Black-Scholes y entre un 8.79% y 14.2% por
Montecarlo; y en ultima instancia, para la Toyota
Prado las estimaciones se encuentran entre un
9.9% y un 16.93% por Black-Scholes y un 9.88%
y 16.85% por Montecarlo (ver figuras 2 y 3). Lo
anterior demuestra la obtencion de resultados muy
similares por los dos métodos utilizados para la
valoracion de los cdnones y primas de las opciones
sobre los contratos de leasing para todas las marcas
de vehiculos estudiadas.
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Tabla 1. Estimacion modelos ARMA para Allegro, Montero y Prado.
ARMA (1,1)  (1—¢,B)R, =6, +(1—6,B)q,
Modelo Arma Serie Allegro Modelo Arma Serie Montero Modelo Arma Serie Prado
0 0 Durbin- . 0 Durbin- 0 0 Durbin-
Watson stat ¢ Watson stat Watson stat
0.800584 -1.308734 0.813626  -0.975215 -0.35166
K=1 2.316613 2.093861 1.805776
(0] [0] [0] [0] [0.0206]
0.78303  -0.99739 -0.403915 -0.337971
k=2 2.25528 2.118487 1.810726
0 [0] [0.0156] [0.0494]
0.82524  -0.997436 0.885689  -0.997383 0.685021  -0.910621
=3 2.217484 2.047491 1.879997
(0] (0] (0] (0] [0] (0]

La regresion se realiza sobre los rendimientos logaritmicos. El p-valor se encuentra entre corchetes. El modelo para el Montero con K=2 es un

AR(7), parala Prado con K=1 es un MA(9), con k=2 es un AR(9) y con K=3 es un ARMA(6,6) , los demas casos siguen un ARMA(1,1).

Fuente: Elaboracion propia.
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Precio Call en Enero 2004 Valor canon (con opcién) anual Enero 2004
1,800 L Y 4,500 F— —Y
Estadistico Valor 4,000 Estadistico Valor
T Minimo $ -1 | T 3500 Minimo $ 7.923.570
§D 9: Maéximo $13.633.559 9: 3,000 Maéximo $13.538.250
- Media 3630612 | | 21238 Media $39.418.757
:5 2 Std Dev $ 2.233.362 2 1000 Std Dev $ 919761
S| T Varianza  498791E+12 | |~ 600 Varianza 84S96E+11
§ 00 s T - o Asimetria 0,47185488 07 875 5 s o Asimetria  0,471854955
’ ’ Kurtosis 3,022936187 ’ ’ ’ Kurtosis 3,022936205
Values in millions Values in millions
[ 90% | 5% | [ 90% I 5% |
024 74974 7,9335 11,0112
1,200 Y 3,000 f—F Y
” [Mean=8468009) Estadistico Valor 2500 Mean=1,676459E+07 Estadistico Valor
T Lo Minimo  $ N Minimo  $13.27733%
s 80 Méximo $22490064| | 2 2,000 Miximo $22.539.370
g G o0 Media $ 8.468.005 % 1,500 Media $16.764.694
= | = 400 Std Dev $ 3.724.898 = 1,000 Std Dev $ 1.534.017
2‘3 = 200 Varianza 1,38749E+13 500 Varianza 2,35321E+12
0 : . - | Asimetria 0,258279697 0 B s 5 05 3 Asimetria 0,258279714
0 6.25 125 185 25 | Kureosis 2,985437707 ’ ' Kurtosis 2,98543782
Values in millions Values in millions
[5o%1 90% I 5% ] [59% 1 90% I 5% ]
,024 7,4974 14,3388 19,434
\v4 A A 4 AV A 4
1,400 3,000 = —
1200 Estadistico Valor 2,500 Mean 1 G000k 107 Estadistico Valor
T oo Minimo $ - 7 S 000 Minimo $ 9.877.776
= 00 Méximo $22.914.626 = | Miximo $19.314.660
ol F 600 Media $ 9271384 r 1,500 Media $13.695.991
IR Std Dev $3260083 | | 2 1000 Std Dev $1.346.300
=17 200 Varianza  1,06869E+13 = 500 _.—l-l— -l'h—;__ Varianza ~ 1,81252E+12
O0 6.35 175 575 5 Asimetrfa 0,281866927 09 075 14 S 17‘25 % Asimetrfa 0,281866957
! ’ ’ Kurtosis 3,127534188 ’ ’ ! Kurtosis 3,127534248
Values in millions Values in millions
[5% 1 90% I 5% ] [ 5% I 90% I 5% ]
4,1854 14,8662 11,6015 16,0001

Figura 1. Valor de la call y del canon en 7 =0 para el Mazda, el Montero y la Prado

Fuente: Elaboracion propia
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Valor de la opcién y del leasing Call - Precio ejercicio y Call-Precio del vehiculo Precio spot y precio de ejercicio
10.000.000 16
60.000.000
9.000.000 14
8.000.000 50.000.000
2 7.000.000 1z
% 6000000 2 0 40,000,000
) £ 5.000.000 £ 2
M| = s g S 000000 f—~r—
— | & 4000000 ] >
— 3000000 s o 20.000.000
< 2,000,000 4 10000000
0.000.00
< 1.000.000 )
o) —————— ; 0 .
N 333395995955555% -
s 2EE6 222022585550
Fecha
— L (sin opci6n) anual  —s— L {con opcicn) anual ——OPCION CALL —C/S=CX
20.000.000 25 90.000.000
18.000.000 80.000.000
% :Zgggggg 0 70.000.000
b . 9] 0
O £ 1000000 g 15 - GO.OL:V.OOO
< | & 10000000 g 5 50000000
B < §000.000 g o S 40.000000
o 6.000.000 £ 30.000.000
Z, 4.000.000 5 20.000.000
m 2'0"0'008 10,000,000
= IRILILK s 04 § AT "
P 1133 2 555858555555 zzres5888585s
Q =<0 E EEE5E22055828 EZ28 2225253858
= Fecha ) Fecha Fecha
— L (sin opci6n) anual  —s— L {con opcion) anual —a—OPCION CALL —C/S—=C/X -5 —X
16.000.000 35 70,000,000
14.000.000 30 60.000.00 v
o 12.000.000 25 50.000.00
A | 10000000 2 0 o
5 £ 5 40.000.00
~=  8.000.000 g =
= R g " = 3000000
< 4,000,000 a0 20.000.001
S 2,000,000 5 10.000.00
Od———r—r—— 1
A 3323898
o EEEEREE
—+—OPCION CALL—L (sin opcion) anual - —m— L (con opcion) anual —C/S—C/X

Figura 2. Estimacion del valor de la call y del canon con black-scholes

Sy: precio del vehiculo, X: precio de ejercicio; c: valor de la call; C/S: participacion de la call en el precio del vehiculo;
C/X: participacion de la call en el precio de ejercicio; L: valor del leasing.

Fuente: Elaboracion propia
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Valor de la opcion y del leasing

Call - Precio ejercicio y Call precio del vehiculo

Precio spot y precio del ejercicio

100000007 40 60.000.000 1
9.000.0007‘/\\/“\,\/—/\—\,-\,_ 35
s.ooo.ooofmm 50.000.000 T~
O 7.000.000-] 30
L 0 i
% 76,000,000 2 5 o 40000000
M | £ 5000001 § 2 % 0000000 4~
j > 4.000.000 55 £
= 3.000.0007’\\/\/\'\% = 20,000,000
S| e " 10.000.000
8 1,000.000 5 000060
< ST —_—— 0 A
= 3333 Tr7755559955555% Tr3399555555555%
L2232 Eg25E225E 2258228 ESE8EEEEEEEEEEES
Fecha Fecha
—— OPCION CALL —#= L (sn opci6n) anual ——L (con opcicn) anual —Cs ——CKX — S0 —X
20.000.000 25 90.000.000 e
18.000.000 /_/\/w 80.000.000
> 16.000.000 | 20 70.000.000
(O L e S ) L 60.000.000
= 12000000 1 g 15 g
O |5 10000000 g B 50000000 A
§ S 8000000 50 £ o000
5 6000000 I~ 30.000.000
= 4,000,000 5 20.000.000
m 2.000.000 | 10.000.000
E L e e A I e e e e e e o B e e 1
% T33359595855955% $322559549455955% 1333555555592555
= EZE8E8E23 25255525 EEZSEZESEE25 5554 EEESEEE0EEE555358
= 5 £ £ 3 = = = = = = = =
Fecha Fecha Fecha
—— OPCION CALL ~*= L sin opcion) antal — L (con opeion) anual —C/5 —-— 0K — S0 —X
16.000.000 35 70.000.000
14000000 W 30 60.000.000
ol 12.000.000 P 50000000
10.000.000 = PN
Al = RN L 40.000.000
S £ 500000 g . 5 ¢ — —
& > 6000000 ,;5 3 < 30.000000
< 4000000 10 20.000.000
S 2.000.000 5 10.000.000
[9 F3238582385538858% FFEFE28853282858¢% 333388888888 855%
22229 RIETILIS 2 $2EIETELE 3 22222 LITTLIES 3
SEERCEEESEEESEEES £&25E2&23 22352230 S2R2582238225 58220
Fecha Fecha Fecha
- A —-— _— ~Q ~ <
OPCION CALL L sin opcion) anual ___ L (con opeion) anual — s - OX — S0 —X

Figura 3. Estimacion del valor de la call y del canon con Monte Carlo

Sy: precio del vehiculo, X: precio de ejercicio; c: valor de la call; C/S: participacion de la call en el precio del vehiculo;

C/X: participacion de la call en el precio de ejercicio; L: valor del leasing.

Fuente: Elaboraciéon propia
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