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Resumen

La Teoria Econémica define al valor de un activo como el valor presente de los flujos de
fondos esperados. Este trabajo propone un concepto de valoracion alternativo; el valor de un
activo es igual al producto entre la cantidad y el precio de sus momentos estocasticos. Para
ello, las secciones 2 y 3 presentan los fundamentos tedricos que definen precio y cantidades
del primer y segundo momento estocéstico (media — varianza). Asi pues, la ecuacion de va-
loracion obtenida, es conectada con los principios de aversién al riesgo y procesos estocasti-
cos desarrollados por la Teoria Financiera. La seccion 4 presenta un caso de aplicacion de la
ecuacion de valoracion propuesta para el mercado financiero argentino. Finalmente, en la
seccion 5 son expuestas las principales conclusiones.

1. Introduccién

La volatilidad implicita en los sistemas econémicos y mercados financieros supone la nece-
sidad de revisar a menudo los supuestos, relaciones y variables contenidas en los modelos pro-
pios de la Economia, donde la Teoria Financiera cobra un rol protagénico. Instrumentalmente
los modelos financieros se caracterizan por ser complejos, debido a que emplean un conjunto de
ecuaciones diferenciales estocasticas para la resolucion de problemas de optimizacion. La com-
plejidad aludida tiene su génesis en las dimensiones que deben integrar estos modelos: (a) el
comportamiento dindmico de los agentes en la toma de decisiones y (b) los momentos estocasti-
cos que representan la evolucidn esperada de los objetos de eleccidn. Los aspectos subjetivos y
objetivos sefialados se conjugan dentro de sistemas econémicos en continuo equilibrio-
desequilibrio (auge, depresiones, crisis y burbujas) con un comdn denominador: el futuro.

No obstante, las relaciones agentes-activos-contextos desarrolladas por la Teoria Financiera,
ajustan y explican satisfactoriamente la tendencia observada en el comportamiento de los inver-
sores y mercados para el largo plazo (Cochrane, 2001; Cesari y D"Adda, 2008). Sin embargo,
esos modelos en ocasiones son complejos y desafiantes, ya que deben proyectar el valor intrin-
seco de activos financieros y reales, donde los flujos de beneficios esperados presentan compor-
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tamientos aleatorios. La incertidumbre inherente en los flujos de ingresos y costos futuros, torna
indispensable comprender la naturaleza estocéstica de las ecuaciones fundamentales de valora-
cion de activos.

En el trabajo se expone una vision alternativa a los clasicos principios de valoracion finan-
ciera, resaltando y explicitando los momentos estocasticos, ya que estos explican al agente la
calidad y caracteristica de la inversion objeto de evaluacién. Tradicionalmente se define al valor
intrinseco o economico de un bien como el valor actual de la corriente de beneficios esperados.
En este trabajo no se discuten de los conceptos sustanciales que definen el valor, en cambio se
propone un formato alternativo donde se resaltan los momentos que caracterizan la inversion;
por lo tanto se define al valor de un activo financiero o real como: la sumatoria de los productos
entre las cantidades y precios de sus momentos estocasticos (Cochrane, 2001; Cesari, et.alt,
2008).

2. Momentos estocasticos: cantidades y precios para valorar
2.1 Momentos para el activo sin riesgo y activos riesgosos

Supdngase una economia con solo dos activos con las siguientes caracteristicas: un bono a
descuento (activo libre de riesgo) y un activo riesgoso (accion). El bono es un activo “seguro”
debido a que su estructura de pagos no genera riesgo de reinversion y no hay riesgo de incum-
plimiento en el horizonte t+1. Por ello supone una tasa constante de interés r, a partir de ello su
precio de mercado, cuando su valor nominal es de $1 en t+1 se puede expresar como:

1

P,=v, (1(t+1))=m Ecl

donde v, (.) es el factor de actualizacion.
A diferencia del caso anterior, para la accion el precio futuro S(t+1) es una variable aleato-
ria con media E, (S (t+1)) y volatilidad o desvio estandar Std, (S (t+1))*.

2.2 La ecuacioén basica con dos momentos estocasticos

En esta seccion solo seran considerados los dos primeros momentos de la distribucion de
probabilidad del precio o de los rendimientos del activo riesgoso como las Gnicas caracteristicas
relevantes capturadas por la funcion de preferencia del inversor (curvas de indiferencias deriva-
das de su funcién de utilidad). Estos momentos asumiendo una funcion de probabilidad normal
son la media y la varianza. De alli que la Teoria Financiera lo reconoce bajo la denominacién
media-varianza o media-volatilidad.

A partir del supuesto de normalidad el modelo a desarrollar presenta un sencillo pero robusto
concepto tedrico acerca del comportamiento esperado del precio de un activo: el valor de un
bien? surge del producto entre el precio de sus momentos por la cantidad de momentos que po-
see el activo®;

S=M.P,+3.P, Ec2

! Se notaré con los signos My 2. a la media y desvio del precio; lo signos 'y o son representaran la media y el

desvio de la tasa de rendimiento.

2 En el trabajo la palabra activo se emplea indistintamente tanto para los denominados financieros como para los
encuadrados en la categoria reales.

® En aras de simplificacion, se suprimiré la dependencia del factor tiempo t, y por lo tanto el analisis en esta seccién
se resume a un solo horizonte decisorio.
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En la ecuacion 2 P, es el precio de una unidad de media y P, es el precio de una unidad de

volatilidad. M, y Z, son la media y volatilidad del precio. Esta ecuacion representa el clasico

modelo de valoracion en finanzas para el caso de que existan solo dos momentos (media-
varianza) en la determinacion del precio probable. Reconoce sus fundamentos clasicos concep-
tos de la Finanzas como el equilibrio de Fisher y su Teorema de la Separacién (Fisher, 1930);
las decisiones de inversion en condiciones de incertidumbre y la Teoria de la Utilidad (Von
Neuman y Morgensten, 1947; Hicks; 1962), La Teoria de los Estados Preferentes y Activos Pu-
ros (Debreu, 1959; Arrow, 1964;); La Teoria de la Cartera (Markowitz, 1952) y el Teorema de
los Fondos Mutuos (Tobin, 1958).

2.3 Resumen. La utilidad de los momentos estocasticos en la valoracién financiera

Para la Teoria Financiera clasica el precio de un bien refleja el valor ex — ante de la esperan-
za matematica (media) y volatilidad (varianza) correspondiente a su distribucién de probabilidad
de precios esperados (M, Z; )

3. El precio teodrico de los momentos estocasticos y la aversion al riesgo
3.1 El precio de la media

Para un activo libre de riesgo el valor de la media y la volatilidad son, M, =1y X, =0.
Aplicando la ecuacion 2 para un activo riesgoso se obtiene: P, =1 , que se descompone en
P, +(O>< PU), esto implica que se verifica la siguiente desigualdad: P, >0. Por ejemplo en el

caso del bono libre de riesgo el precio de la media es justo el precio observable (nominal) o sea
el valor actual de 1. Para un activo riesgoso el precio de la media esta definido por el tipo sin
riesgo, el primer momento estocastico de la ecuacién 2 determina la esperanza matemati-
caMP,. El ajuste por riesgo corresponde al segundo momento (segundo término de la ecuacion

2).

3.2 El precio de la volatilidad
A partir de la siguiente identidad ser& derivado el precio de una unidad de riesgo:
S(t+1)—M, =max(0,S(t+1)—M,)+min(0,S(t+1)-M,)=
max(0,S (t+1)—M,)-max(0,M, —S(t+1)) Ec3
El dltimo término de la igualdad del lado derecho en la ecuacidn 3 representa los flujos de
pagos correspondientes a una opcion de compra (call) menos los de una opcion de venta (put),

ambas con igual vencimientot+1, cuyo subyacente es un activo financiero con precio de ejerci-
cio M.. Si en la ecuacion 3 se emplea:

a. El precio corriente de mercado del activo riesgoso,
b. El factor de actualizacién
c. Se supone un comportamiento lineal del proceso estocastico del subyacente

Se obtiene la siguiente expresion;
vi(S(t+1)=M,)=S—MP, =v,(max(0,S (t+1)— M, ))-v, (max(0,M, - S (t+1))) =

Call(t,S,M,)—Put(t,S,M;) Ec4
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Reemplazando la ecuacion 4 en la ecuacion 2 y empleando la expresion P, +(0>< PG) se ob-
tiene;
o _ Call(t,S,M,)—Put(t,S,M,)
° 5

S

<0 Ecb5

En la ecuacion 5 se resume el comportamiento del precio frente al riesgo explicado por la
Teoria Financiera. El precio de la volatilidad esta definido por el diferencial del valor de la pri-
ma de una opcion de compra menos el de una opcion de venta, dividido por la volatilidad conte-
nida en la funcion de probabilidad del subyacente en cuestion. En otras palabras riesgo es igual a

la diferencia entre el valor del call y put de la proporcion de varianza }é correspondiente al

S

activo financiero objeto de valoracion.

3.3 El precio de la volatilidad siempre es negativo

La Teoria Financiera sostiene que la diferencia de precios correspondientes a un call y put
sobre el mismo subyacente con similares condiciones contractuales siempre es negativa, supo-
niendo un comportamiento lineal de las variables. Si el precio del riesgo es representado por la
resta aludida precedentemente y esta se encuentra expresada en la ecuacién 5, entonces el valor
esperado de un activo riesgoso (S =M_P,) siempre es mayor a su valor intrinseco o ajustado
por riesgo (S =M P, + %P ), expresado en la ecuacion 2.

La afirmacion precedente tiene su razén de ser en el comportamiento supuesto de los agentes
econdmicos: racionalidad, aversion al riesgo, prima por riesgo exigida, relacion directa rendi-
miento-riesgo (Markowitz, 1959; Pratt, 1964). En efecto, los precios de la opcion de compra y
venta son iguales cuando el ejercicio pactado coincide con el precio futuro del subyacente®. Este
es definido por la expresion S, . En ese caso la diferencia entre el valor de una opcion de com-

pray de venta es nula: 0=v,(S(t+1)-Sg, )=Call(t,S,S,, ) - Put(t,S,S, )

Ahora bien cuando el precio de ejercicio difiere del precio futuro y se lo supone equivalente
a la media del precioM,, la expresion queda planteada de la siguiente manera:

Sew =S(1)(1+1)<S(t)(1+ ) =M,

Aplicando la ley del precio Gnico y el principio de convergencia en los contratos futuros se
tiene que para mercados perfectos, completos y eficientes el precio contado converge al precio
futuro. La diferencia esta dada por la tasa libre de riesgo, donde esta representa el valor tiempo
derivado del balance que los agentes realizan entre consumos actuales y futuros en condiciones
de certidumbre. En condiciones de incertidumbre®, el riesgo es representado en los flujos, para el

* En la demostracién se supone que el precio de emisién de un contrato futuro es cero.

% Se emplea la palabra incertidumbre en lugar de riesgo. Si bien ambas son a menudo utilizadas como sinénimos,
estrictamente no lo son. La incertidumbre es la falta de conocimiento de algo y esta puede adoptar la forma factica:
se carece de conocimiento sobre algo que podria saberse buscando informacion o esperado que acontezca el evento
ya que no hay antecedentes o estos no son de utilidad para explicar el comportamiento futuro de la variable. La
incertidumbre aleatoria, por el contrario, es una falta de conocimiento necesaria derivada de la variacion inherente
al sistema bajo estudio. El riesgo puede definirse como el grado de exposicién a la incertidumbre y cominmente se
lo confunde con las clasicas métricas para su estimacion: varianza (Markowitz, 1952) o semivarianza o0 segundo
momento parcial negativo (Levy y Markowitz, 1979). También la confusion deviene porque a menudo se considera
que las decisiones son tomadas en condiciones de incertidumbre (sin posibilidad de asignar una funcién de probabi-
lidades al evento en cuestion) o en condiciones de riesgo (asignando una funcion de probabilidad) (Knight, 1947).
La distincidn nace del fuerte sesgo devenido de la corriente objetiva en la Teoria Estadistica. Frank Knight (1921)
al plantear esta distincion solo consideraba posible asignar probabilidades a eventos a los que se pudiesen asociar
distribucién de frecuencias observadas. Bajo esta mirada riesgo es el equivalente a incertidumbre aleatoria (no
aquella originada en la falta de conocimiento de una situacién). Con el advenimiento de la perspectiva subjetivista
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caso del futuro esta contenido en el precio del subyacente. En condiciones de incertidumbre para
cualquier escenario la tasa de rendimiento de la accion g, es mayor que el tipo sin riesgo r en
tal caso® Call (t,S(t), S, )>Call(t,S(t),M,)

Al ser menor el valor futuro que el esperado el precio de la opcioén de compra en el primer
término de la desigualdad es superior y la inversa acontece para la opcion de venta:
Put(t,S(t), Sy ) <Put(t,S(t),M,)

Por lo tanto el valor del put es siempre mayor al del call. La desigualdad anterior demuestra:

a. La persistencia del signo negativo en la ecuacién 5.
b. El precio de la volatilidad es siempre negativo cuando el rendimiento esperado de la

accion es superior al tipo sin riesgo, u,>r .
c. El precio de la accion, £, =S (t)crS puede ser estimado de datos observables y de alli

establecer P, .

d. El signo negativo de la volatilidad indica que esta no tiene efectos “buenos”, por el
contrario, es percibida como “mala” en la funcién de utilidad del inversor.

Reemplazando la ecuacién 5 en la ecuacion 2 se obtiene la siguiente expresion:
S(t)-M,PR,
7 z

S

Ecb6

El equivalente en términos de rendimientos de la ecuacion 6 implica que la expresion M P,

debe plantearse en términos del precio del activo por su rendimiento actualizado por el factor de
actualizacion (precio del primer momento estocastico),

1 1
S(t)- = - =
0-m 2] sw-swaew) ]
S(t)o, S(t)o,
Simplificando en el numerador y denominador la variable S(t) se obtiene,
:1+r—(1+us)= r—u, Ec8

(1+ I’)O'S (1+ r)aS -

Reordenado los términos se llega a similar expresion que la planteada por la ecuacion 6 para
determinar el precio del riesgo, en este caso en el lenguaje de los rendimientos;

( s_r)

El precio negativo de la volatilidad es la causa de la correlacion negativa entre cambios en
los precios (rendimientos) y cambios en la volatilidad. La afirmacion precedente se encuentra
documentada en varios estudios (Black, 1976; French, Schwert y Stambaugh, 1987; Beakert y
Wu, 2000)

se plantea la necesidad de atribuir probabilidades a los grados de creencias sobre ciertos eventos (Savage, 1954).
Bajo la segunda visidn, mas amplia, riesgo es igual a la incertidumbre aleatoria y factica. Por ello es apropiado
hablar de que las decisiones se toman en condiciones de certeza o incertidumbre y el riesgo es el grado de exposi-
cién a esta. Un completo desarrollo se encuentra en Fornero, 2006.

® El precio de ejercicio Sgy en el modelo planteado por Black-Scholes (1972), Merton (1973) representa el apalan-
camiento al tipo sin riesgo para construir la cartera de cobertura.
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3.4 Los momentos estocasticos y la aversion al riesgo

El rendimiento esperado ., determina la tendencia proyectada del precio (drift component)’,
ya que se encuentra integrado por el valor tiempo del dinero y la pendiente de crecimiento (de-
crecimiento) esperado. Suponer que g, > r significa ratificar la aversion al riesgo del agente
debido a que este exige una prima por riesgo al canjear un valor cierto por su esperanza matema-
tica®. Por lo tanto existe la aversion al riesgo cuando un inversor siempre prefiere un monto se-
guro C en lugar de una cantidad probable con esperanza matematica C. La desigualdad , >res

fundamental ya que el activo riesgoso debe dominar estocasticamente en primer orden al activo
libre de riesgo. Esta dominancia estocastica es reflejada en los precios de mercado y define la
relacion entre aversion al riesgoy u, >r.
En la ecuacion 5, la aversion al riesgo esta expresada en la desigualdad
Put(t,S(t),M,)>Call(t,S(t), M,).
Esto es asi porque la opcidn de venta paga en estados de la naturaleza negativos, cuando el pre-
cio de la accion se encuentra debajo de la media, S(t+1)< M,: para inversores adversos al

riesgo un activo que paga en malos tiempos (opcion de venta) tiene mayor valor que un activo
que paga en estados de la naturaleza positivos (opcion de compra).

La Teoria Financiera clasica parte del supuesto que los precios de los activos riesgosos siguen un proceso estocés-
tico donde se define la variabilidad temporal de la variable. Se sostiene que estos siguen un proceso estocastico del
tipo de Wiener en el cual la variable aleatoria tiene un componente de tendencia y término de desvio, quedando la

ecuacion planteada como d?S — adt + odz - Una clase particular de proceso estocastico es el de Markov, en tanto y en

cuanto este se vale del valor actual de la variable aleatoria para proyectar precio prescindiendo del comportamiento
observado. Dicho en otras palabras, que el proceso este en el grupo de Markov implica que carece de memoria y
por lo tanto interesa solamente los eventos presentes y futuros. Esta nocion pone en duda la eficacia de las herra-
mientas de analisis técnico en oposicion al analisis fundamental (Milanesi, 2008) y refuerza la nocién de eficiencia
semi-fuerte o fuerte de la informacién en los mercados en contraposicion a la hip6tesis de eficiencia débil (Trigeor-
gis, 1995). Las caracteristicas de estos procesos estocasticos son: (1) no estacionarios (Aclaracion: no obstante lo
dicho en (1) los modelos desde el punto de vista conceptual suelen considerar la media y varianza constante o sujeta
a una pauta de comportamiento, que es lo mismo que supone que son estacionarios. EI mayor problema deviene de
la falta de linealidad. Por lo general se cuestiona el hecho de plantear la existencia de modelos que reflejan procesos
estacionarios y no estacionarios lo cual no parece del todo preciso. Los modelos siempre implican alguna pauta
especificada de cambio de la media o la varianza, que es distinto a identificar, cuando se analiza una serie, que
existen cambios de la varianza a lo largo del tiempo que no pueden resolverse con transformaciones logaritmicas o
diferencias para solucionar el problema de no estacional de la variable.), (2) comportamientos discretos o continuos,
(3) respetar las propiedades de Markov (toda informacion pretérita ya se encuentra descontada del precio) e (4)
independencia de los cambios proyectados de la variable; (Dixit y Pindyck, 1994). Dentro de los procesos estocasti-
cos de mayor difusién en el campo de las finanzas se tiene: Procesos Geométrico Browniano (Geometric Brownian
Motion), Aritmético Browniano (Arithmetic Brownian Motion), de reversion a la media creciente o decreciente
(Mean Reversion Process), Poisson (Poisson process) y Gaussiano-Poisson (Poisson-Gaussian Process o jump-
diffusion process) para mayor detalle ver Stochastic Processeswith Focus in Petroleum Applica-
tionshttp://www.puc-rio.br/marco.ind/main.html.

8 En términos de precios una cantidad cierta esta vinculada a un nivel de utilidad mayor que el valor esperado de la

cantidad anterior. Por ende a un mismo nivel de utilidad el valor cierto es inferior a el valor esperado. La diferencia

anterior representa la compensacién por asumir riesgo denominada prima por riesgo. Esto explica la relacion directa
rendimiento-riesgo y la pendiente de las curvas de indiferencia ante los objetos de eleccidn indicados.
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3.5 La aversion al riesgo y el comportamiento de los agentes: La escuela
americana, el modelo Von Neumman-Morgenstern, Hicks y los altimos
desarrollos en las finanzas conductuales.

Basandose en los clasicos fundamentos propuestos por Nicolas Bernoulli y adaptados por la
“escuela norteamericana” (Allais, 1953); la Teoria de la Eleccién bajo incertidumbre de Von
Neumman-Morgenstern (1947) ha sido el modelo base para describir el comportamiento optimi-
zador de los agentes en los mercados financieros. Su aporte consiste en plantear la existencia de

una funcién de utilidad U () asociada a una riqueza futura esperada E(U (W)) La elegante

solucion es obtenida a costa de asumir un conjunto rigido de axiomas relacionados con la estruc-
tura de preferencias para la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre.

Hicks (1962, 1967) propone un modelo que plantea de manera ordinal la toma de decisiones
en condiciones de incertidumbre. Se emplea una funcion de utilidad ordinaria méas flexible, don-
de los parametros de eleccion suponiendo normalidad en la distribucién de frecuencias son: la

esperanza matematica y la varianza U (E(W),Std (W )) Esta formulacion nos otorga un marco

general para desarrollar funciones que expliquen en mercados completos e incompletos la con-
ducta de eleccion optima.

No obstante la Teoria de la Eleccion, dentro de las Finanzas se encuentra en constante revi-
sion. Desde los postulados de Bernoulli, pasando por los axiomas de Von Neumman y Morgens-
ten (1947), la criticas de Allais (1953) a la ““escuela norteamericana’ hasta llegar a los desarro-
llos de Kahneman y Tversky (1979) que sentaron las bases para el desarrollo de la Teoria Pros-
pectiva de la Eleccion y multiples trabajos en el campo de las Finanzas Conductuales (Daniel,
Hirshleifer y Subrahmanyan ; 1998, Barberis, Shefrin y Vishny; 1998, Shefrin; 1999, Shiller;
2002 y Shefrin; 2007 entre otros)

3.6 Resumen. El precio de los momentos estocasticos, la aversion al riesgo
y la valoracion financiera

Dos perspectivas: (a) el valor de un activo puede analizado como un proceso estocastico del
tipo de Wiener (variable aleatoria = componente de tendencia + termino de error) con las si-
guientes propiedades: no estacional (sin perjuicio de que los modelos conceptualmente suponen
el comportamiento estacionario o presuponen los cambios, reservando para la Econometria las
transformaciones para las series de tiempo), independencia, proceso tipo Markov (carente de
toda memoria) y adopcion de comportamiento continuo o discreto.

(b) También el valor ajustado por riesgo puede ser desagregado en sus dos primeros momen-
tos estocasticos: (1) el precio medio por el precio de la media, definido por el componente de
tendencia o el rendimiento esperado del activo y (2) la volatilidad del precio por el precio del
riesgo, expresado como el diferencial entre el valor de una opcion de compra versus la prima de
una opcion de venta. Este Gltimo siempre es negativo ya que el valor de un activo que genera
flujos de fondos en escenarios negativos (put) es mayor al precio de un activo que paga en esce-
narios positivos (call). Esto es asi por la presuncion de comportamiento adverso al riesgo de
parte de los agentes. La aversion al riesgo se manifiesta en el nivel de utilidad mayor de una
cifra cierta en comparacion a la utilidad generada por su equivalente incierto.
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4. Valorando con momentos estocasticos: una aplicacion para el mercado
financiero local.

En esta seccion se expondra un caso de aplicacion de la ecuacion 2, sobre activos financieros
negociados en el mercado local. A continuacion se exponen las ecuaciones, referencias, fuentes
de datos y resultados obtenidos.

a) Ecuaciones empleadas

V =MP, +Z¢P_Ecuacion de valoracion con dos momentos Ec 10

o _ Call(t,S,M,)—Put(t,S, M)

a S Precio de la unidad de riesgo Ec11
c(S,t,E) = SN(d1) — E/"N(d2) BMS® valor teérico de un call Ec 12
p(S,t,E) =S [N (d1) —1] -E™" [N (d2) —1] BMS valor tedrico de un put Ec 13

|n(3/E)+[r+(az/2)]t |n(S/E)+[r+(az/2)]t
c=S.N -E~.N
ot ot
BMS valor teérico de un call “expandido” Ec 14
In(S / E) +[r +(c?1 2)}
di= BMS proceso estocastico subyacente Ec 15
ot
d2=di-ot BMS complemento Ec 16
b) Referencias
V =  valor econdmico del activo objetivo

M,P,= precio medio por el precio de la unidad de media del activo

2 P_= volatilidad del precio por el precio de la unidad de volatilidad del activo
r= tipo de interés libre de riesgo
o°= volatilidad observada del activo objetivo

= precio de mercado del activo a fecha de estimacion

=  precio de ejercicio pactado en los contratos de derivados

= plazo de expiracion del contrato de opciones

di=  ecuacion de transformacion del proceso estocastico del activo subyacente deter-
minando la probabilidad de ejercicio de la opcion.
d2=  complemento de la ecuacion de transformacién determinando la probabilidad de
no ejercicio de la opcion.
N (.)= Distribucién de probabilidad lognormal

® Siglas que hacen referencia a los tres autores del modelo Black y Scholes (1973) y Merton (1973)
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c) Fuentes de datos y software

Se procedio a valuar dos acciones que representan a la firma Tenaris S.A (TS) y al Grupo
Financiero Galicia (GGAL) al 31 de marzo del 2009. El valor esperado del precio surge de cal-
cular el precio medio aritmético empleando las series de precios homogéneos™ diarios publica-
dos por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y el Instituto Argentino de Mercados de
Capitales (IAMC) en su sitio www.bolsar.com. El intervalo de medicion se extiende desde el
01/01/2008 al 31/03/2009. La volatilidad del precio surge de calcular el desvio sobre la serie de
tiempo indicada. El tipo sin riesgo esta dado por la tasa Baibar que al 31/03/2009 era del 13,70%
anual. La volatilidad historica (observada) a fecha del contrato es la calculada por el IAMC para
las Gltimas 40 ruedas de negociacion. La cotizacion del subyacente es la correspondiente a la
fecha de valuacion publicada por la BCBA. El precio de ejercicio y el plazo de expiracion son
los establecidos en los respectivos contratos: Opcién de compra TS37.10FE17/04/2009; Opcidn
de venta TS37.10FE17/04/2009; Opcién de compra GGALO.75FEQ7/04/2009; Opcion de venta
GGALO.75FE17/04/2009. El precio de ejercicio se lista a continuacion de las siglas que identifi-
can el subyacente, el vencimiento se presenta a continuacion de las siglas FE (ver Anexo A,
informe diario IAMC, www.iamc.sba.com.ar).

Se utilizan planillas de calculo Microsoft Excel®, de elaboracion propia, para la estimacion

de los valores teoricos del call y put. Los estimadores d() son calculados incorporando las

ecuaciones 15y 16 en las planillas. EI proceso lognormal N () se obtiene aplicando la respecti-

va funcion contenida estadistica contenida en el software aludido. Con las salidas obtenidas se
emplea las ecuaciones 12, 13 y 14 donde se generan los valores tedricos (econdémicos) de la op-
cién de compra y venta. A partir de alli se esta en condiciones de aplicar la ecuacion 11 para
obtener el precio por unidad de riesgo; integrante de la ecuacion 10 empleada en la valoracion
de los activos objeto de este ejercicio.

Los resultados obtenidos son expuestos en el cuadro 1. En el caso de la accion correspon-
diente a la firma Tenaris el valor del riesgo es positivo, debido a las perspectivas alcistas sobre
dicho activo financiero expresado en los valores teoricos del call y put. Aplicando la ecuacion
10 el ajuste es positivo: el precio de mercado al 31/03/2009 $39.50 el valor tedrico al
31/03/2009 es de $48,90 y el valor al 17/04/2009 es de $45,90. El valor esperado neutral al ries-
go (primer término de la ecuacion 10) es de $46,71 y el ajuste por riesgo es de $2.18. Para el
caso de Grupo Financiero Galicia el ajuste es negativo debido a que el valor intrinseco del put es
superior al call: el precio de mercado al 31/03/2009 $0,690 el valor teérico al 31/03/2009 es de
$0,8518 y el valor al 17/04/2009 es de $0,7800. El valor esperado neutral al riesgo (primer tér-
mino de la ecuacion 10) es de $0,9270 y el ajuste por riesgo es de ($0,0462).

19 5¢ denomina serie de precios homogéneos cuando se toman en cuenta todos los eventos societarios (pagos de
dividendos, suscripciones, capitalizacion de ajunte integral del capital, capitalizacion de reservas, disminuciones de
capital, etc.) que usualmente generan un salto en el precio. El ajuste de la serie de precios corrientes se realiza efec-
tuando los siguientes calculos: a) Precio de paridad del evento determinado, b) Calculo del coeficiente a utilizar
(Precio de paridad / Precio anterior) y ¢) Multiplicacién de todos los precios anteriores a la fecha ex por el coefi-
ciente determinado en el punto anterior. Una vez que se realiza este procedimiento se obtiene la transformacion de
precios corrientes a serie de precios homogéneos. En este caso se promedio el maximo y minimo diario para obte-
ner el precio diario.
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Cuadro 1 Variables de entrada, salidas y resultados correspondientes a la
valuacion con dos momentos estocésticos de la accion Tenaris SA (TS) y

Grupo Financiero Galicia (GGGAL) al 31/03/2009
GGAL, vencimiento 17/ 04/ 09 TS vencimiento 17/ 04/ 09
tasa Baibar 13,70%contrato CALL-PUT tasa Baibar 13,70%contrato CALL-PUT
GGALO.85F GGALO.85FEIAMCAnNexo A TS37.10FH TS37.10FEIAMCANnexo A
Entradas Entradas
Valor del subyacente hoy (Ps) $ 0,6990 Valor del subyacente hoy (Ps) $ 39,0500
Desvio Estandar - Anual (s) $ 0,4606 Desvio Estandar - Anual (o) $ 0,6955
Tipo sin riesgo - Anual (R 13,70% Tipo sin riesgo - Anual (R) 13,70%
Precio de ejercicio (B) $ 0,7500 Precio de ejercicio (B) $ 37,1000
Tiempo al vencimiento - afios (T) $ 0,0472 Tiempo al vencimiento - afios (T) $ 0,0472
Salidas valoracion Call-Put BMS Salidas valoracion Call-Put BMS
dl -0,5888999 dl 0,45731089
d2 -0,6889914 d2 0,30617405
N(d1) 0,27796421 N(d1) 0,6762762
N(d2) 0,24541434 N(d2) 0,62026393
Valor tedrico del call (V) $ 00114 Valor tedrico del call (Vc) $ 3,5452
-dl 0,5888999 -dl -0,4573109
-d2 0,68899139 -d2 -0,306174
N(-d1) 0,72203579 N(-d1) 0,3237238
N(-d2) 0,75458566 N(-d2) 0,37973607
Valor tedrico del put (Pp) $ 0,05759 Valor tedrico del put (Pp) $ 1,3559
Resultados Resultados
Media diaria 01/ 08/08 al 31/03/2009 $ 09333 Media diaria 01/ 08/08 al 31/03/ 2009 $ 47,0034
Desvio 01/08/08 al 31/03/2009 $ 03251 Desvio 01/08/08 al 31/03/2009 $ 17,8925
Precio del riesgo $ (0,2422) Precio del riesgo $ 01222
Precio de la media $ 0,9940 Precio de lamedia $ 0,9940
Precio x cantidad media $ 09277 Precio x cantidad media $ 46,7231
Precio x cantidad riesgo $ (0,0462) Precio x cantidad riesgo $ 21860
Precio observado al 31/03/2009 $ 0,6900 Precio observado al 31/03/2009 $ 39,0500
Valor al 31/03/2009 $ 0,8518 Valor al 31/03/2009 $ 48,9091
Precio al 17/ 04/ 2009 $ 0,7800 Precio al 17/04/2009 $ 45,9000

5. Conclusiones

La estructura fundamental de los modelos financieros puede ser explicada utilizando un con-
junto de principios basicos contenidos en las tradicionales propuestas que erigen a la Teoria Fi-
nanciera. Una primera conclusion derivada del presente trabajo, indica que los activos cobran
relevancia para los inversores a través de sus caracteristicas; es decir los momentos estocasticos.
Segundo, los momentos estocasticos tienen un precio de mercado, en consecuencia el valor de
un activo puede definirse como la sumatoria de sus momentos por las cantidades. Finalmente, la
propuesta de valuacion desarrollada posee varias ventajas: para el caso de dos momentos esto-
casticos esta genera el clasico modelo de la media-varianza y sugiere generalizaciones sencillas
a través de una simple ecuacion, respetando los clasicos fundamentos, un modelo de equilibrio
para valuar.
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