Una propuesta para la valuacion de
opciones financieras.

La Formula de Primer Acercamiento

Para coadyuvar a determinados estudiantes y participantes de derivados financieros de nuestro pais, en
el entendimiento de las principales formutas de valuacion de opciones como la Black — Scholes ¢ la Bine-
mial, se presenta una formula de valuacion, llamada de Primer Acercamiento, para cuya deduccion se
vtilizan conocimientos basicos en finanzas y que bajo determinadas condiciones esta formula se puede
considerar como un caso particuiar de la Férmula Binomial.
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In order to help some Mexican students and participants of financial derivatives to understand the main
option valuation formulas, such as Black — Scholes and Binomial, this work presents a valuation formula
named “Primer Acercamiento” (First Approach). Basic financial knowledge is used for the deduction of

this formula and under certain circumsiances it is a particular case of Binomial Formula.
Keywords: valuation, oplions, First Approach Formula, Binomial Formula.

tematica empleada es superior a la que mane-
jan, lo que en ocasiones provoca que dichas

El mercado de derivados en México esta en su formulas se utilicen como una “caja negra’, es
inicio, su prncipal objetive radica en el manejo decir, se toma el resultade como “dado”, sin
del riesgo financiero de una empresa o de una mayores cuestionamientos (aunque en ocCa-
persona. Entre estos instrumentos, se espera siones con reservas), sobre todo por la existen-
que las opciones tengan un lugar especial por cia de una gran cantidad de paquetes de
su gran versatilidad. computacion; sin embargo, esto puede inhibir su

deseo de conocer los principios de la valuacidn

Con el fin de obtener el maximo beneficio de de las opciones.’

las opciones, es indispensable realizar una
valuacion de los mismos. Esta puede realizarse
a través de varias formulas, entre las que desta-
can la de Black & Scholes, cuyos autores, por

su excelente trabajo se hicieron merecedores ' Agul el punto es que algn estudiante, con cierto poten-
del Premio Nobel de Economia 1997 y la Bino- cial, ouede decidir que |a matematica utllrz_ada eh ta
] ' valuacion de gpciongs g5 {an compleja (ecuaciones dife-
mial. renciales, proceso de Wiener, limiges, etc.), que lo desa-
liente & conocer mas, 10 que para ka cultura financiera —

=l prob]ema can estas f(')rmu|as‘ para algunos matematica de los estudianies y participantes de nuesiro

estudiantes y participantes en el medio fi- pals Ser.[,a una ms.teza’ de.Sde 1uega queda el p".'mo de _ia
motivacion, pero si es posible hacer un acercamiento mas

nanciero de nuestro pals, radica en que la ma- amable, el suscrito no ve porqué no hacerio



Por lo anterior, el principal objetive de este
articulo, es mostrar como deducir una férmula
para valuar una opcion Caff cuyo subyacente
sea una accion, al que se le denominard de Pri-
mer Acercamienio,? que es sumamente accesi-
ble (y hasta cierto punto obvia) para la mayoria
de los esiudianles, particularmente de finanzas,
de nuestro pais y a partir de ella mostrar como
se puede relacionar con las férmulas avanzadas
de valuacion de opciones antes comentadas. La
idea es gue se pueda comprender?® satisfactoria-
mente o que es una formula de valuacion de
opciones.

Para el buen entendimiento de este articulo,
es necesario que el lector tenga conocimientes
basicos de ias opciones* asi como de matema-
ticas financieras (incluyendo la tasa de rendi-
miento continua), de algebra elemental, de esta-
distica descriptiva y del mercado de valores.

2 La primera version de la daduccion de esta formula, a la
qQue originaimente se le Nlamd "Formuia discrela para va-
luar Warrants”, 13 publictd el suscrilo en el perigdico Ef
Economista, suplemento Fondos de Inversian, sep. 98,
pp 23-24, y posleriormente se hizo una reproduccion del
mismao en el Baletin informativo de la Asociacion Mexr-
cana de Analislas Técricos, nov 898, pp 8-16. En esa
ocaslén se le hizo notar al suscrito gue, fa Férmula Bino-
mial, y muchas olras mas, también son discrelas, por lo
que el nombre original generaba confusidn y se cambid al
de Formula de Prnmer Acercamiento. Ademas habia que
aclarar ciertos detalles en la deduccion, 05 que se espera
queden solventados en el presenie articulo.
Puede decirse que se entendera una férmula, cuando al
modificarsele algunos pardmetros pueda deducirse
{pronosticar) el cambio que s dara en el resultado de la
misma, esto contrasia con cl hecho de modficar el para-
metro, ver el resuitado y despucs tratar de deducir que
paso, hecho que aconteceria si se utihza la formula en un
paguete de computacién {se dan las enlradas y se dan
sahdas). Un ejemple inleresante vy faciimenie comproba-
ble, es pedir @ un parhicipante gue explaue por gué al
aumentar |a tasa de rendimiento libre de nesgo, aumenta
el valor de la opcion, cuando en principio la logica
financiera dina que dabe bajar
4 Sobre todo en 1o referente a su definicion, su operacion y a
los faclores que |a afectan Es importante hacer notar que
en México, a la fecha, solamente se opera de manera for-
mal, una modaldad de opcién, que se canoce con el nom-
bre de titulo opcional o warrant. Desde tuego, los resuita-
dos de este articulo también se aplican a dichos Utuios.
Una propuesta de valuacién del precio de un tfulo
opcional se publich en esta misma revisla: Pérez Elzalde
y Gomez Ramirez, E., "Estimacion del precio de un litulo
opcronal mediante una red neuronal anddicial”, Rev Ceniro
Inv (Méx), vol. 3, num 12, pp. 419-437, enero-junio de
1998,

w

En el articulo se supone que las opciones son
eguropeas, que el subyacente es una accidon gue
no reparle dividendos y que no existen costos
de lransaccion.

Un estudiante de opciones se puede dar una
idea de la valuacion de una opcion Call, v la
manera en gue la afectan ciertas variables, en
particular el precic del bien subyacente, si sigue
la forma de razonar de un inversionista en op-
ciones a vencimiento, que las utiliza Gnicamente
para fines de especulacion® y cuya comparacion
sea con una inversion libre de riesgo, como
puedan serlo los cetes.

Asi un inversionista puede invertir a un plazo
de i dias una cantidad C en celes, cuya tasa de
rendimiento sea i, o bien puede invertir esa mis-
ma cantidad C en una opcion Caff a vencimien-
1o,

En caso de que invierta en cetes, su monto &
vencimienio es:

C (1 + i360)

Por lo tanto, lo que buscara el inversionista es
que su inversion en una opcidn sea superior a
esta canlidad, o para fines académicos, pode-
mos decir que sea igual a dicha cantidad.

Si definimos a S como el precio de 'a accidn a
la fecha de inicio y a k como el incremento por-
centual del precio de la accidn a vencimiento, se
deduce que el precio a vencimiento de la accion
sera:

S (1+k)

5 Es decir, la opcién puede utilizarse como cobertura y
coma especulacion. La mayoria de los libros de opciones,
y el presenle arlculo, utihzan este ultimo acercamiento
para evitar introducir "ruido” en la deduccién; sin embargo,
al ir avanzando en el conocimento de las opciones, al-
gunos leclores pueden llegar a confundirse {ahondar so-
bre esto esta fuera de los iimites de este articulo).



La ganancia de una opcian Calf europea a
vencimiento es su valor intrinseco, que por defi-
nicion sera el valor mayor entre su precio a
vencimiento menos su precio de ejercicio X y
cero, es decir:

Max [ S{1+k) - X , 0]

-3

Por el momento, si s6lo se toman en cuenia
los valores positivos, el valor intrinseco seria:

S(1+k) - X

Entonces, para que estén en equilibrio esta
cantidad debe ser igual a 1a obtenida en cetes,
es decir;

C (1+ iU360) = S(1+k) — X

Despejando a C, tenemos la Férmula de Pri-
mer Acercamiento (FPA):

S(1+k) - X
C = (1=iU360)

(Es 6)

Para efectos académicos es conveniente pre-
septar ia FPA de la siguiente forma:

{1+K) i
C =S (1+iU360) - X (1+it/360)

La razon de esto es porque la Férmula de
Black-Scholes es la siguiente:

C =S N(d1) - X e N(d2)

Definiéendose:

IN(S/X) + (r + v4/2)T
dl= VAT y d2=d1-vNT

en donde S y X se definen como antes, r es la
lasa libre de riesge de manera continua y, que
para estos efectos, se definer = In {(1+i), T es el
plazo a vencimiento como fraccion de un afio,
N(d) = resuitado de aplicar a “d” la distribucidn
normal acumulada y v es la volatilidad del bien
subyacente.

Y, en consecuencia, ambas {ormulas, tanio la
Black—Scholes como la FPA, pueden represen-
tarse de forma general® como.

C =50-XB

Expresado de otra forma, el valor de una
opcion Call, es la diferencia del precio actual del
precio ponderado por un factor ¢ menos el pre-
cio de ejercicio ponderado por un factor 3.

Esios factores, dados para la Formula de
Black—-Scholes estan en funcion del plazo a
vencimiento, la tasa de rendimiento continua
iibre de riesgo y la volatilidad del precio de la
accion.

En el caso de la FPA, los factores estan en
funcién del plazo a vencimiente, la tasa de ren-
dimiento libre de riesgo y el incremento a ven-
cimiento del precio de la accion.

Por ejemplo, sea $ = X = 3530, t = 178 dias,
encuyocaso T = 178/360=049,i=17.33%, en
cuyo caso r = In{1+0.1733) = 15.98%, sea k =
16.95% yv =043

Entonces para la FPA tenemos que:

(1+0.1695)
C=3530 (1+0.1733*178/360)

-35.30 i
(1+0 1733*178/360 = 5.51

# Bl suscrito ha visto vanos libros que utilizan esta represen-
tacion sintélica de una formula para valuar opciones Caft.
La de este arliculo es una version modificada de la que
aparece en el ibro de Brown v Kritzman (ed), Quantitative
Methods for Financial Analysis, Eduonal CFA, 27, edicion,
1989
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Y, para la Formula Black-Scholes tenemos
que:

IN{35.30/35.30)+(0.1598 + 0.43%/2)0.49
di= v0.43 V0 .49 =0.41

d2=0.41-043Y049=011

C= 35.30 N(0.41)-35.30 &0 1595049 N(0.11)=5.51

Desde luego, en este caso se buscod que la k,
esto es el incremento esperado en el precio de
la accion a vencimiento, fuera el correspondien-
te a una volatilidad de 0.43 en el precio de la
accién, razon por la cual producen el mismo
resultado.

Es importante hacer notar gue Iz FPA en si
esta manejando un unico escenario o estado de
naturaleza, que se representa por k, razon por
l2 que también puede llamarse Férmula de Pri-
mer Acercamiento Puntual; sin embargo, puede
extenderse y bajo ciertas condictones puede in-
ducirse a la Formula Binomial, 1o que se vera en
la siguiente seccion.

Ademas, tal como esta presentada la FPA
puede no ser consistente con la Cali-Put parity,
por lo que de emplearse eqguivocadamente se
es susceptible a ser arbitrado.

Comao se ha comentado, el objetivo de la FPA
es coadyuvar a determinados estudiantes e in-
teresados en el tema, al entendimiento de las
formulas de valuacion mas avanzadas y de
ninguna manera las pretende sustituir.

Esta claro que un Unico estado de la naturaleza,
esto es, un anico precio a vencimiento de la
accion es una vision limitada para valuar un op-
cion Calfl, de ahi que el siguiente paso sea bus-
car como extender los alcances de la FPA. Para
efectos de este articulo Unicamente se mostrara
un caming que, partiendo de la FPA, nos permi-
ta llegar al caso particular de una férmula mas
avanzada: la Féormula Binomial de Dos Pasos
{Two-Step Binomial Tree), por lo que no es una
demostracion formal.

Como punto de partida tomemos una forma
usual de razonar, que consiste en gue en vez de
tener un escenario, se pueden dar tres: el pesi-
mista, el mas medic y el optimista.

Cada estado de la naturaleza puede valuarse
en forma independiente con la FPA, en cuyo
caso tendriamos 3 valores de C, a los que pode-
mos denominar como C,, C, y Cs, es decir, cada
C, (para h=1,2,3) consistira en el valor de una
opcion para cada uno de los escenarios comen-
tados.

Con estos tres valores puede obtenerse un
promedio ponderado por la probabilidad de
ocurrencia de los mismos, a io que se le deno-
mina el criteric del Valor Medio Esperado
(VME).”

Lo anterior se expresa algebraicamente como
sigue;

VME = Cyqy +Coqn + Cias

donde las C, {para h=1,2,3) son el valor de la
opcién determinados por la FPA (Ec. 8} para un
escenario en particular, y las q, (para h=1,2.3)
son la probabilidad de gue ocurra ese escena-
rio, por esta condician, se necesita que:

gy *Q; * Q; =1

7 A este promadio, dentro de la Teoria de 1a Decision, se le
congoe con este nombre, pere dentrg de 1a probabilidad y
{a estadistica, se le conoce como 1a Esperanza de una
Variable Alealona, o primer moments alrededor del origen;
asl, si a la misma la denclamos comg x, entonces se de-
fine como:

E(x) = £ %, £(x,)

En el mundo empresarial y inanciero también se utiliza, v

s2 le suele denominar coma et Rendimiento Esperado de
una Inversion, de igual forma se emplea en ¢f mundo
academico, aungue can olra interpretacion; asi, un profe-
sor puede decidir que la nota final del curso podra ser, por
ejemplo, el 60% ei examen final, el 30% los examenes
parciales vy el 10% ias tareas.



Si sustituimos el valor de las C,, tenemos que:

VME = S(1+k)-X g+ S(i+ky) - X
(1+it/360) (141360}
qx+  S{i+ky)-X g
(1+it/360)

De lo anterior se aprecia que cada uno de ios
tres escenarios tiene el mismo valor de ejercicio
X, el mismo precio actual del bien subyacente S,
la misma tasa de interés i, el mismo plazo t, yia
unica diferencia se da en el valor de la k (lo que
esta representado por las distintas k), es decir,
lo que cambia es el escenario, en funcion del
incremento porcentual esperado a vencimiento
del bien subyacente,

Si se factoriza se tiene que:

VME = (1+it/360) 7 [(S{1+k,) -X} gy + (S(1+k;)- X}
Gz * (S(1+K3) - X) @3]

Conoceremos la formula anterior con el nom-
bre de el Valor Medic Esperado de la Farmula
de Primer Acercamiento {VFPA}.

El valor (1+it/360)" corresponde al factor de
descuento utilizando una tasa de rendimiento i,
si en vez de utilizar esta tasa se utiliza su equi-
valente continua, es decir:

r=in{1+i)

Enionces este factor de descuento se trans-
forma en:

@ Ti60

Sustituyendo este valor en la VFPA| se tiene
que la formula se convierte en.

VME = @30 [(S(1+k,} - X) q; + {S{1+ky) - X) q,
+(S(1+k3) - X) gy

Se necesita, en todo momento, gue los distin-
tos valores S(1+k,) - X (para h=1,2,3) no sean
negativos, por lo tanto, si esta condicion en la
formula se escribe de manera explicita, que-
daria;

VME=e ¥ [Max{(S(1+k")-X),0}q'+
Max{{S(1+k,)- X),0}q2 + Max((3{1+k3) - X).0}q4]

Si se define:
f, = Max{(S(1+k,) - X}, 0}
f.qg = Max{(S(1+k,) - X}, O}
faq = Max{{S(1+k;) - X), 0}

Y sustituyéndola se tiene que:

VME = e ™0 [f,, q; + f4q; + (434G

Si se hace que:
t/380 = 20T
Y se invierte el orden dentro de ios corcheies,

entonces:

VME = 207 [q'f,, + qof g + qafyy)

Si se definen las probabilidades de la si-
guiente manera:

Q= p*
4z = 2p(1-p)
Qs = (1'9)2

En donde puede observarse que la suma de
las q, (para h=1,2,3) es igual a la unidad, y si
ademas se sustituye VME por f, finalmente se
tiene que:

f=e?0T[p2f,, + 2p(1-p}u + {1-p)? f4)



Esta formula, es ia Formula Binomial, corres-
pondiente a la de Dos Pasaos (Two-Step Binomi-
al Tree), y aparece en la pagina 202 del libro de
Hull, Options, Futures and Other Derviates, 32,
edicion®, se permite sefalar que se buscod res-
petar, en lo posible, la notacion original de dicho
autor, y gue la p tiene una metodologia particu-
lar de calculo, que en este articulo no se expli-
ca.

Es importante hacer notar que el desarrollo
original de la Formula Binomial la hicieron Cox,
Ross y Rubinstein,® pero se decidid utilizar Ja
versidn de Hull, debido a que es una publicacién
mas reciente, a gue tiene un acercamiento mas
didactico y, ademas, porque este libro y esta
edicion son una de las cuatro lecturas sugeridas
por la Real Academia Sueca de Ciencias,'®
cuando dio informacion relativa al otorgamiento
del Premio Nobel de Economia 1997 a los pro-
fesores Robert C. Merton y Myron S. Scholes,
por su contribucion en el desarrollo de la formu-
la para valuar ocpciongs, mejor conocida como
Black & Scholes.

Para ilustrar las formulas anteriores, empleare-
mos el mismo ejemplo utilizado en libro de
Hull," cuando ejemplifica !a Férmula Binomial
de dos pasos, antes comentada.

Calcularemos el valor de una opcién Call re-
ferida a una accidn, el precio de ejercicio es de
21, el plazo de vencimiento es de 6 meses y la
tasa libre de riesgo es de 12% continua anual.
El precio de una accion tiene un valor actual de
20, y puede subir, en el primer trimestre, 10%
con una probabilidad de 0.6523 o bajar 10% con
una probabilidad de 0.3477, esto se repite para
el siguiente trimestre,

& Hull. dohn © . Options, Fulures and Other Derivatives,
Prentice Hall, 3°. edicion. 1997.

¥ Cox, Ross and Rubmstein. "Options Pricing A Simpfified
Approach”, Journal of Financial Economics, Seplember
1979, pp 229-263.

18[En linea) Dispomble en: hitp/hvww.nobel se/economics!-
laureates/ 1997 /press htmi, agosto de 2001

T Hull, op cit

Lo anterior significa que 6 meses después, el
precio de la accién puede lener solamente 3 va-
lores:

1) 24.2, en cuyo caso el valor intrinseco f,= 3.2
2) 19.8, en cuyo caso el valor intrinseco f,4= 0.0,

Y
3) 16.2, cuyo valor intrinseco es f,;=0.0

Con esto se tiene que:

f= el 12'||_-3-.?-':I(0‘6523)2 (32) +
2{0.6523)(0.3477)(0) + (0.3477)* (0)]

f=1.2823

Para utilizar ta VFPA, requerimos construir
los escenarios gue esperamos puedan darse a
vencimiento, y que para este ejemplo serian gl
pesimista, el medio y el cptimista y, posterior-
mente, asociarles a cada uno de ellos una pro-
babilidad.

Tal como esta planteada la FPA y en conse-
cuencia la VFPA, tanto los estados de la nalura-
ieza como las probabilidades asociadas se ha-
cen de acuerdo con el criterio del tomador de
decisiones; sin embargo, esta fiexibilidad podria
ocasionar algunas inconsistencias (y en un mo-
mento dado ser arbitrado).

Por ello, para efectos de esta ilustraciéon bus-
caremos ser congruentes con la Formula Bino-
mial de dos pasos; en consecuencia, los esce-
narios serian: el pesimista cuandc el precio de
la accion sea de 24.2, lo que significa un incre-
mento a vencimienic del 21% (con respecio a
su precio actual de 20), la probabilidad de o-
currencia asociada a este escenario es de
0.4255; el medi¢ seria cuando el precio de la
accion sea de 19.8, que significa un decremento
del 1%, la probabilidad asociada es 0.4536; vy el
optimista, cuando sea de 16.2, esto es un
decremento de! 19%, con probabilidad asociada
de 0.1209.12

7Evidentemente los precios corresponden a los mostrados
en la formula binomial, en tanto las probabilidades se
detarmmaron asi: pesimista (0.3477)(0.3477) = 0.1209,
probable 2{0.3477)(0.6523) = 04536 y opumista
{0.65623)0.6523) = 0 4255



En el cuadro anesxo mostraremos grafica-
mente la distnbucion de probabilidad utilizada.
Esto es, decimos que a 180 dias se espera que
el incremento del precio de la accién sea del
21%, con una probabilidad del 42 55%; de me-
nos 1% con una probabilidad del 45.36%; v, de
menas 19% con una probabilidad del 12.089%
respectivamente.

Con estas consideraciones, el valor de la
opcion seria el resultado de:

VFPA = [(20(1+0.21) - 21) (0.4255) + (20(1-
0.01) - 21) (0.4536) + (20(1-0.19) - 21) (0.1209)]

(1+0.12377180/360)

Dado que los 2 ultimos valores del numerador
son cero (ya que por definicién de opcién, al
vencimiento se toma su valor intrinseco, y éste
sOlo puede ser positivo), ienemos que el resul-
tado es:

Desde luegeo el resultado es el mismo, toda
vez que, como se menciond, se ulilizan los mis-
mos datos para el comportamiento del precio de
la accidn, y la tasa de rendimiento que se em-
plea es la equivalente a la tasa de rendimiento
continua del 12%.

Para algunos estudiantes vy participantes en el
medio financiero, la FPA puede ulilizarse para
coadyuvar en el entendimiento de férmulas mas
avanzadas de valuacion de una opcion Call,
toda vez que puede considerarse como un caso
particular de la Formula Binomial, y que la de-
duccion de la FPA es bastante sencilla.

Ademas, y toda vez que en limite la Férmula
Binomial se convierte en la Formula de
Black—Scholes,’® pueden realizarse otros estu-
dios apoyados en la FPA, que permitirian el
analisis de las opciones con un punto de vista

VFPA= 12823 complementario al que se ve en los libros,
usualmente empleados en nuestro pais, para la
ensefanza de opciones.
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Crecimiento del Precio

13 |a demostration la realizaron precisamente Cox, Ross &
Fubinatem, 1979, op. oit.



