Universidad
Met‘:;‘,}j,’;{’;;g m www.estocastica.azc.uam.mx Eg{t@@é@ﬁﬁ@@g

Casa abierta al tiempo Azcapotzalco Volumen 9, numero 2, enero-junio 2019, pp. 205-228 FINANZAS Y RIES@®O

Valuacion de opciones financieras sobre
acciones de la Bolsa Mexicana de Valores:

el modelo Black Scholes con costos de
transaccion y pago de dividendos

Pricing Equity Options in the Mexican Stock Market:

Black Scholes model with transaction
costs and dividends payment

José Roberto Torres Bello*
Miriam Sosa Castro**

(Fecha de recepcion: 29 de abril 2019. Fecha de aceptacion: 6 de julio de 2019)

RESUMEN

La ecuacién Black and Scholes (BS) es una de las contribuciones mas importantes
del campo de las matematicas a las finanzas, su aplicacién en la valuacién de instru-
mentos y en la administracién del riesgo ha sido clave para la toma de decisiones. A
partir de la ecuacidn original, se han desarrollado extensiones al modelo con la fina-
lidad de relajar los supuestos iniciales y proporcionar una valuacién mas acertada.
El objetivo de la presente investigacion es aplicar una extensién del modelo BS, que
considera los costos de transaccion y, en su caso el pago de dividendos, a la valuacién
de las opciones de compra y venta sobre acciones que son negociadas en el Mercado
Mexicano de Derivados, para ello se emplean datos del periodo 12 de marzo de 2018
al 12 de marzo 2019.
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ABSTRACT

The Black and Scholes equation (BS) is one of the most important contributions from
mathematics to the financial field of knowledge. Its application to financial instruments
valuation and financial risk management are fundamental in the decision making
process. From its original formulation, several extensions to the model have been
developed, in order to relax the initial assumptions and to provide accurate valuation
methods. This paper aims to apply a BS model extension, considering transaction costs,
and where applicable dividends payments, to valuate European Call and Put options on
equities listed on the MexDer (Mexican Derivatives Market). Data used are from March,
15t 2018 to March, 1t 2019.

JEL clasification: G42; G13

Keywords: Financial Options; Mexican Derivatives Market; Black and Scholes Model;
Transaction Costs.

Introduccion

partir de la década de 1970 ocurrieron una serie de cambios en la dina-

mica financiera global que, en cierta medida, promovieron el desarrollo
de la ingenieria y la creacion de espacios financieros, como el mercado de
productos derivados. Probablemente, el acontecimiento mas relevante fue el
rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods en 1971, el cual significo el fin
de la paridad cambiaria fija, que incrementé de manera importante la volati-
lidad sobre los tipos de cambio y tasas interés, variables clave para la valua-
cion de activos financieros y para la actividad econémica.

Ante el incremento en la incertidumbre financiera a nivel internacional,
diversas estrategias para la gestion de riesgo fueron creadas y en aquellas
ya existentes se incorporaron mejoras. Asi, entre los trabajos publicados en
dicha época, resaltan los elaborados en 1973 por Fisher Black y Myron Scho-
les (1973) y Robert Merton (1973), quienes fueran galardonados en 1997 con
el premio Nobel de Economia, por sus aportaciones a la valuacién de contra-
tos derivados, a través de la adaptacion del trabajo matematico de Kiyoshi
[t6 para la valuacidén de las opciones financieras.

La importancia de las opciones financieras subyace en que, de acuerdo
con Miller (1999), han representado una revolucién en las finanzas, permi-
tiendo reconstruir dicho campo y dandole un nuevo sentido al mismo. Su
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aparicion ha dado oportunidades de cobertura, inversion y arbitraje, opera-
ciones clave en la ingenieria financiera y administracion de riesgos.

La correcta valuacidn de los activos financieros es un tema central den-
tro de las finanzas. En tanto mas precisa sea la valuacidn, la estimacion de
los beneficios de una estrategia de inversién también lo sera. Asi, todos los
costos en los que se incurre de manera directa o indirecta deben ser con-
templados.

En toda operacion existen costos ex ante y ex post en los cuales se debe
incurrir para realizar la transaccion: costos de busqueda, de contratacién y
coordinacién. Asi mismo, para el caso de subyacentes que tienen asociado
un rendimiento, es importante contemplar el pago que se realiza y al cual
se renuncia por la no tenencia del instrumento y preferir la compra de una
opcion.

Los costos de transaccion, como cualquier otro costo, deben ser contem-
plados para la toma de decisiones financieras, de no ser asf, la ganancia es-
perada podria ser inferior a la contemplada o incluso negativa; por ejemplo,
el beneficio esperado por una operaciéon de arbitraje financiero, obtenido
por el diferencial del precio de venta y precio de compra, podria desapare-
cer o, incluso, convertirse en una pérdida. En ese mismo sentido, pero en la
direccién opuesta, el ajuste del precio de la accién por el pago del dividendo
es crucial, para estimar los beneficios de una estrategia de inversion o arbi-
traje, dejarlo de lado, podria resultar en una sobre estimacion del precio de
la opcion que se traduciria en importantes pérdidas.

Asi, la precisiéon de la valuacién de las opciones financieras representa
un tema de sumo interés, no so6lo para aquellos que participan en el merca-
do: administradores de riesgo, especuladores, arbitrajistas, inversionistas
institucionales, entre otros, sino también para las instituciones regulado-
ras y supervisoras; asi como, para las autoridades econémicas y moneta-
rias. Es por ello que, sobre el modelo tradicional de Black y Scholes (BS de
aqui en adelante) se han realizado extensiones, con el objetivo de relajar
los supuestos y refinar el modelo, obteniendo un resultado lo mas parecido
al precio real.

El presente trabajo se suma a los ya existentes, proponiendo la exten-
sién del modelo BS que contempla los costos de transaccion y, en su caso, el
pago de dividendos,! para realizar la valuacion de todas las opciones euro-

! El precio de la accion se ajusta unicamente para aquellas que pagaron dividendo
durante el periodo de vigencia del contrato.

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 207



Egﬁ©©é§{ti@@8 José Roberto Torres Bello y Miriam Sosa Castro.
FINANZAS Y RIESGO

peas sobre acciones listadas en MexDer a marzo de 2019. La contribucién
del presente se basa en que, la literatura sobre valuacion de opciones inclu-
yendo costos de transaccion y pago de dividendos es escasa y, en mercados
en desarrollo, es practicamente inexistente; asi, la inclusién de dichos costos
permite tener mayor precision en la determinacion del precio de la opcioén,
dotando de herramientas al inversor para tomar una mejor decision.

La investigacién se estructura de la siguiente manera: la siguiente sec-
cion revisa la literatura relacionada, la seccién dos describe los datos y la
metodologia a implementar, la seccién tres presenta los resultados y la sec-
cion cuatro muestra las conclusiones del trabajo.

1. Revision de la literatura

La valuacién de los derivados es un tema que en los dltimos treinta afios ha
ganado terreno por su importancia para la toma de decisiones financieras.
Asi, existen una gran cantidad de trabajos que proponen e implementan
modelos para la determinacion del precio de los contratos de derivados
(Brennan (1979); Clewlow y Strickland (1998); Schonbucher (2003); Kolb
y Overdahl (2010); Kyriakou, Nomikos, Papapostolou y Pouliasis (2016);
Kyriakou, Pouliasis, Papapostolou y Andriosopoulos (2017) y; Cortazar,
Millard, Ortega y Schwartz, (2018)).

De manera especifica, la literatura en torno a las extensiones del modelo
BS es muy extensa. La estimacidon de la volatilidad es una de las principales
extensiones en la que se ha trabajado con el objetivo de mejorar la estima-
cion del precio. Las primeras propuestas inclufan la estimacién de la volati-
lidad a partir de modelos GARCH (Chou, 1988; Duan, 1995; Heston y Nandi,
2000 y; Agnolucci, 2009). Investigaciones recientes han implementado mo-
delos estocasticos de diversos tipos (Lewis (2009); Hurn, Lindsay y McCle-
lland (2015); Ramirez y Palacios (2016); Ait-Sahalia, Li y Li (2019); Piedragil
y Venegas-Martinez (2011); Diiring y Pitkin, (2019)).

Otro frente en el que se ha avanzado ha sido en la estimacién del precio
de las opciones a partir de diferentes supuestos distribucionales. En este
sentido Jackwerth y Rubinstein (1996) proponen la estimacion a partir de
distribuciones implicitas; Rachev, Menn y Fabozzi (2005) implementan dis-
tribuciones que son consistentes con los hechos estilizados de las series fi-
nancieras y que capturan colas pesadas y sesgos en las distribuciones de los
rendimientos de los activos; Climent-Hernandez, Venegas-Martinez y Ortiz-
Arango (2014) estiman el precio de opciones a partir de distribuciones alfa-
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estables; Simonato (2017) estima el precio de opciones americanas a partir
de un modelo GARCH con innovaciones no normales; Piedragil y Venegas-
Martinez (2011) estiman el valor de opciones con distribuciones estables
y; Theodossiou (2018) estima la volatilidad basada en una distribucion lo-
gistica generalizada y sesgada. Ademas de ello, algunas investigaciones han
avanzado en relajar el supuesto de arbitraje (Sierra, Gualajara y Casillas,
2019).

En términos del presente trabajo, existen diversos estudios que inclu-
yen los costos de transacciéon, Amihud y Mendelson (1986), Constantinides
(1986), Vayanos (1998), Vayanos y Vila (1999), Acharya y Pedersen (2005)
son algunos ejemplos de trabajos que modelan la relacién entre el precio de
los activos y los costos de transaccion. Lesmana y Wang (2015) estiman el
precio de una opcién de venta asumiendo la existencia de costos de transac-
cién, Grossinho, Faghan y Sevéovi¢ (2017) determinan el precio de una opcién
de compra americana empleando una funcién de volatilidad no lineal e in-
troduciendo costos de transaccién, simulando distintos escenarios.

Kallsen y Muhle-Karbe (2015) incluyen en la estimacién del precio de
opciones pequefios costos de transacciéon proporcionales, bajo el supuesto
de una funcién de utilidad de indiferencia. Los autores obtienen férmulas
asintéticas para la determinacidn del precio de opciones; asi como, estra-
tegias de cobertura derivadas de las mismas. Sevéovi¢ y Zittianska (2016)
proponen la valuacion de precio de las opciones mediante un método no li-
neal que permita la inclusiéon de costos de transaccion variables, los autores
presentan la solucidn clasica y la existencia de numerosos limites en la deter-
minacidn del precio de las opciones, se muestran en una gran cantidad de
ejemplos.

Con base en la importancia de incluir los costos de transaccién y el pago
de dividendos en la valuacion de las opciones, el presente trabajo aporta a
la literatura antes mencionada, con el objetivo de proponer la valuacién de
opciones de compra y venta europeas sobre las acciones de la Bolsa Mexica-
na de Valores cotizadas en MexDer.

2. Metodologia y datos

2.1. Nociones basicas

Las opciones son contratos que, por el pago de una prima, otorgan a su
poseedor, el derecho mas no la obligacién, de comprar (call) o vender (put)
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un activo subyacente, a un precio pactado K (precio de ejercicio o strike) en una
fecha predeterminada (Hull y White, 2006).

Por el tipo de derecho que confieren existen dos tipos de opciones:

¢ Opcion de compra: da al poseedor el derecho a comprar el activo sub-
yacente.

¢ Opcidn de venta: da al poseedor el derecho a vender el activo subya-
cente.

Las opciones pueden ser de dos tipos, atendiendo al tiempo al que éstas
pueden ser ejercidas:

¢ Opciones europeas: Unicamente pueden ser ejercidas en la fecha de
vencimiento del contrato de la opcion.

¢ Opciones americanas: pueden ser ejercidas en cualquier momento de
la vida del contrato.

Cuadro 1. Posicion compradora y vendedora

Posiciones
De Compra De Venta
Comprador Derecho a Derecho a
Comprar a Vender
Vendedor Obligacion de Obligacion de
Vender Comprar

Fuente: elaboracion propia con base en (Hull y White, 20006).

Sea S; el precio del activo subyacente en el tiempo T, el payoff, de una
opcion de compra es max {S; - k, 0}, ya que si S; > K se ejerce a Ky se vende
a Sy, lo que da un rendimiento de S; - K, en el otro caso la opcién no se ejerce
y el payoffes 0.

Un teorema de calculo estocastico que es fundamental en la deduccién
de la Ecuacidon de Black-Scholes es:

Teorema l. (Lema de Ito). Supongamos que S cumple la siguiente ecuacion
diferencialestocdstica:
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dS = Su dt +So dZ (1)

donde Z(t) es un movimiento browniano, Sea V unafunciéndedosvariables
que toma valores reales de clase C2 en su dominio, dada por V=V (S, t),
entonces satisface:

— (55 oy L2628V
dV—(aSast)+(6t+uSas+zaS ssz)dt 2)

Supongamos ahora que en un tiempo t el precio de un activo es S, y se
considera un incremento ¢ + At, en el cual S cambia da S + dS, el rendimiento
del activo es entonces dS/S, para modelarlo se hace uso de una parte deter-
minista y una parte aleatoria quedando:

? = udt + SodX (3)

donde X es una distribucién normal con media 0 y varianza 1 (Churchil,
1963).
2.2. Desarrollo del modelo clasico

Supuestos que se requieren en el modelo:

e El precio de un activo sigue un proceso de Wiener log-normal:

dS =Sudt+ SodZ
¢ Latasade interés libre de riesgo ry la volatilidad o del activo se supo-
nen constantes durante el tiempo que dura la opcion.
¢ No hay costos de transaccion asociados a la cobertura del portafolio.
¢ El activo subyacente no paga dividendos durante la vida del contrato.
¢ No hay posibilidad de arbitraje (todos los portafolios libres de riesgo

deben tener el mismo rendimiento).
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¢ Lacompra y venta del activo puede tomar lugar continuamente.
¢ Los activos son divisibles.

Sea V (S, t) el precio de una opcidn europea en el instante t cuando el
precio del activo subyacente es S, se considera un portafolio P libre de ries-
go de la siguiente manera:

El valor del portafolio es I1, = AS -V, cuando el valor del activo sub-
yacente sube, y [1; = AS; — V, cuando baja. Laidea es igual I1, a I1,, es de-
cir, encontrar un A tal que el portafolio tenga riesgo 0. Entonces al igualar
se obtiene:

ASu—Vu = ASd _Vd

y despejando A,

Am Vu—Vq 6V
- S,—S; 65
y al tomar el limite
6V av

lim — =—=A,
555065 _ 39S
que es la variacién del valor del derivado con respecto a Sy es una medida de

correlacion entre los movimientos del derivado y los del activo subyacente.

De manera general el valor del portafolio es:
[I=AS-V
Y al tomar diferenciales:
dll = AdS — dV
Y sustituyendo dS de la ecuacién 3,

dll = A(Sudt + So dZ) —dV
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Se supone que V cumple los supuestos y satisface el Lema de Ito y po-
demos sustituir dV junto con A, asi la ecuaciéon queda Gnicamente deter-
minista.

— (1 2620
dll = (6t+205 as2)dt (4)

Por la hipotesis de no arbitraje, como P es un portafolio libre de riesgo
su rendimiento es igual al de un bono de tasar:

dIl = IIr dt (5)

Igualando las ecuaciones 4 y 5, simplificando dt y sustituyendo I1 =
AS -V se obtiene la ecuacion de Black-Scholes (Black y Scholes, 1973).

v 2526 V+ S—= TV (6]

Haciendo un adecuado cambio de variables el problema se transforma
enresolver la ecuacion de calor, que es una ecuacion diferencial parcial cuya
solucién ya es conocida (Churchill, 1963). Se obtiene que la solucién es:

C(S,t) = SN(dy) — Ke ""N(d,), (7)
4 ln(%)+(r+%02)7"
e oVT '
d, =d; — VT

2.3. Agregando los costos de transaccion

Una posible aproximacion para integrar los costos de transaccién en la
valuacion de una opcion call, es considerar una variable y que represente
el costo de transaccién de compra y venta cuya medida sea una fraccion del
volumen de transacciones.
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Dado que las negociaciones toman lugar en intervalos discretos de
tiempo, para la aplicacién en el trabajo, se toman en cuenta sélo en las tran-
sacciones esperadas siguiendo la ecuacion de Black and Scholes en tiempo
discreto. Lo anterior puede ser justificado si los costos de transaccién no
estan correlacionados con el mercado.

La estrategia modificada converge a la estrategia de Black-Scholes a me-
dida que los costos de transaccion se vuelven arbitrariamente pequefios. En
este sentido, Leland (1985) asumi6 costos de transaccion proporcionales y
desarrollé una estrategia basada en el tiempo usando el modelo de Black
Scholes en pasos de tiempo discretos, pero con volatilidad ajustada. De tal
forma que la estrategia esta optimizada con respecto a los costos de tran-
saccién y la duracion del intervalo de tiempo (Mawah, 2007).

Leland (1985) propone discretizar el tiempo y modificar la varianza de
la siguiente manera:

ue[]
6%(c%, u,At) =0 1+02—A5t (8)

con
B[] = [2ova 19

la nueva volatilidad es

1/2
5 = 2 K
a_a(1+J;Mt> (10

donde o es la volatilidad original, u es proporcional a los costos de
transaccion y At es la frecuencia con que se hacen las transacciones. Por
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ejemplo: con o = 0.2, p = 0.01 y una transaccién por semana, 6= 1.13 g, es
decir, la nueva volatilidad es 1.13 veces la volatilidad original.

Agregando la nueva volatilidad a la ecuacion (7) se tiene la nueva
férmula para calcular el precio para una opcién europea que no paga
dividendos, pero si incluye los costos de transaccion.

C(S;K,a%,7,T, k,At) = SN(d;) — Ke""N(d, — 6VT), (1)

S
donde ¢, = ln[Ke—r_T] +16VT
2

Esimportante sefialar que, en el presente trabajo se ha elegido el modelo
de Leland (1985) ya que permite dar otra interpretacion a la conexién entre
la cobertura con volatilidad modificada y la cobertura incorporando costos
de transaccién. Igualmente, muestra que el precio de una opciéon corres-
ponde al precio obtenido mediante el modelo BS con la volatilidad ajustada.

2.4. Ajustando el precio de la accion por el pago del dividendo

El pago del dividendo, cuando se posee una opcién sobre accién es un
derecho que no se recibe, por lo que, el precio del subyacente debe ser
ajustado (disminuido) en una cantidad igual al pago correspondiente de
dicho dividendo. En general, la fecha del pago de dividendos es conocida de
antemano. Si este pago del dividendo D tiene lugar en el periodo t, menora T,
la fecha de vencimiento de la opcidn, entonces el precio del activo subyacente
que hace pago de dividendos, Sd, debe ser ajustado, sustrayendo el valor
presente del pago de dividendos:

Sd =S - De-rt
Donde t = el lapso hasta el pago de dividendos.
Asi, para estimar el precio de una opcion sobre una accién que paga di-

videndos y que incorpora los costos de transaccion, la ecuacién (11) queda
de la siguiente manera

C(Sd;K,a%,71,T, k,At) = SAN(d;) — Ke ""N(d, — 6VT) (12)
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., In =T| 1
donde d, = K—er] +=6VT
é

Para el caso de la presente investigacion, primero se calculan los precios
de las 13 opciones sobre las acciones negociadas en MexDer, considerando
los costos de transaccién, y como s6lo algunas de ellas pagan dividendo den-
tro del periodo de vigencia; posteriormente, se calcula el precio de dichas
acciones considerando el pago del dividendo (Hull, 2003).

3. Resultados

3.1. Datos

Los contratos de acciones para los cuales se realiza la valuacién son todos
aquellos listados en MexDer. El Cuadro 2 muestra dichos instrumentos, asi

Cuadro 2. Acciones sobre las cuales se cotizan opciones en el MexDer

Opciones sobre acciones individuales

Nombre Clave de pizarra Sector
América Moévil, S. A. de C. V. AX Telecomunicaciones
Alfa AL Industrial
Cemex CPO CX Materiales
Femsa UBD FE Consumo frecuente
Gméxico B GM Industrial
ICA IC Industrial
LALAB LL Consumo frecuente
MEXICHEM MC Materiales
Naftrac NA No aplica
PE&OLES PE Materiales
PINFRA PINFRA Industrial
Televisa CPO TV Telecomunicaciones
Walmex V WA Consumo frecuente

Fuente: elaboracion propia con datos de MexDer.
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como su clave de pizarra. Como se puede observar, la mayoria de dichas
acciones son sobre empresas de los sectores: telecomunicaciones (2),
materiales (2), consumo frecuente (3) e industrial (4). Lo anterior responde
a que son las acciones mas negociadas en la Bolsa Mexicana de Valores y, por
ello, son los principales componentes para estimar los indicadores clave del
mercado, tales como el indice S&P/BMV IRT.?

El Cuadro 3 muestra los parametros que se consideraron para la valua-
cion por medio del modelo BS. Para estimar la volatilidad fueron tomados en
consideracion los precios de cierre diarios de las acciones de 12 de marzo de
2018 al 12 de marzo de 2019; se obtuvo el rendimiento logaritmico de dichos
precios y sobre los rendimientos se estimé la desviacion estandar diaria.
Como se puede observar en el Cuadro 3, el desempefio de las acciones, en
términos del rendimiento, fue negativo para todas las acciones, exceptuan-
do WalMex y FEMSA, lo anterior se podria deber a que en el afio 2018 hubo
incrementos continuos sobre las tasas de interés referentes a nivel interna-
cional, incluidas la de México,? lo cual ocasion6 que los inversionistas pre-
firieran inversiones en el mercado de renta fija y que cayera el mercado de
valores. Asi, el rendimiento de todas las acciones sobre las cuales se estima
el valor de las opciones es negativo, siendo las que presentaron peores resul-
tados: Pefioles (-52% anual), Televisa (-36%) y CEMEX (-32%). En términos
de la desviacion estandar, la accién con mayor variacién en su precio fue PE-
NOLES, seguida por LALA y Televisa.

Una vez que se obtienen el precio del subyacente de las cotizaciones del
mercado de valores y el precio de ejercicio de las cotizaciones de MexDer; se
estiman los rendimientos logaritmicos y sobre ellos se calcula la volatilidad
del precio del subyacente. Los parametros restantes para el calculo del valor
de la opcioén son el tiempo de vigencia y la tasa de interés.

2 El S&P/BMV indice De Rendimiento Total (S&P/BMV IRT) es la variacion de Rendi-
miento Total del principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, tiene como
principal objetivo, constituirse como un indicador representativo del Mercado
Mexicano y servir como subyacente de productos financieros. Para mas informa-
cion consultar https://www.bmv.com.mx/es/indices/principales/

3 De acuerdo con Banxico, México inicio el ano 2018 con una tasa de interés inter-
bancaria en un nivel de 7.25%, en febrero la incrementd a 7.50% y en junio a 7.75%,
para noviembre del mismo afo llego a 8% y en marzo de 2019 ya era de 8.25% ver
www.banxico.org.mx/portal-mercado-valores
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Cuadro 3. Parametros empleados para la valuacion de opciones

Emisora Precio del Precio de Rendimiento Rendimiento  Desviaciéon Desviaciéon
subyacente ejercicio diario anual estandar estandar

diaria trimestral*
América Movil 13.88 16 -0.00095 -0.23897 0.01529 0.12138
ALFA 21.35 30 -0.00021 -0.05267 0.01680 0.13336
Cemex CPO 9.44 5 -0.00131 -0.32896 0.02035 0.16154
Femsa UBD 173.77 200 0.00002 0.00382 0.01298 0.10301
GMéxico B 48.02 52 -0.00103 -0.25843 0.02001 0.15886
ICA® N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
LALAB 232 28 -0.00067 -0.16998 0.02078 0.16494
MEXICHEM 46.91 66 -0.00051 -0.12916 0.01804 0.14323
Naftrac 02 42.63 44 -0.00045 -0.11253 0.01046 0.08301
PENOLES 245.6 260 -0.00208 -0.52511 0.02360 0.18735
PINFRA 187.3 215 -0.00014 -0.03580 0.01427 0.11326
Televisa CPO 44.09 46 -0.00146 -0.36856 0.02037 0.16168
Walmex V 49.68 55 0.00038 0.09664 0.01660 0.13179

Fuente: elaboracion propia con datos de: precio del subyacente Yahoo
Finanzas, precio de ejercicio Boletin Diario de MexDer, rendimiento y
desviacion estandar estimados con datos de Yahoo Finanzas.

Para todas las opciones, el dia de la valuacion es 1° de marzo de 2019 y
la fecha de vencimiento (maturity) es el 12 junio de 2019,° por lo que, el pe-
riodo de vigencia es de tres meses y, por simplicidad, se consideran como 90
dias en un afo de 360, es decir una cuarta parte del afio. Asi, la desviacion
estandar es ajustada por el tiempo para obtener la desviacién trimestral, co-
rrespondiente al periodo (Cuadro 3). Otro parametro comun para la valua-
cion de todas las opciones es la tasa de interés la cual, al dia de la valuacion,

4 La desviacion estandar se presenta con periodicidad diaria, por que se realizan los
calculos de la misma empleando datos de cierre diarios. También se presenta de
manera trimestral, para que coincida con el periodo de estudio marzo-junio de
2019.

5 Cabe destacar que no se presentan datos, ni resultados sobre la emisora ICA ya
que, desde agosto de 2017, la compania solicitd un juicio mercantil y, desde dicha
fecha, se suspendieron las acciones que esta empresa cotizaba en la BMV. N.D. se
refiere a dato no disponible.

6 El periodo de estudio se eligio en base con la duracion y, por ende, vencimiento de
los contratos listados en MexDer.
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era 8.25% anual (tasa de referencia para México); al igual que la desviacion
estandar, la tasa de interés es ajustada por el tiempo, para obtener la tasa
proporcional a un trimestre. En referencia con el tema central del estudio,
los costos de transaccion se han fijado en p =0.003 de acuerdo con lo esta-
blecido en MexDer.

3.2. Resultados de la estimacion incluyendo costos de transaccion

Una vez que se tienen los insumos necesarios, en términos de datos para
la valuacién de Black and Scholes, se estimaron los precios de las opciones
para las acciones listadas en el cuadro 2.

El Cuadro 4 muestra los resultados de la estimacion del valor de las op-
ciones sobre las distintas emisoras. Resalta el hecho de que, para la mayoria
de las opciones de compra (Call), la cotizacion de MexDer es muy superior a
la estimada mediante el modelo Black and Scholes, ain incluyendo costos de
transaccion. Lo anterior se podria deber a las tendencias que se esperan en
el mercado; debido a la importante caida de los precios de las acciones que
se registro en el afio 2018, para casi todas las emisoras; lo que se esperaria

Cuadro 4. Estimacion del Call y Put con y sin costos de transaccion

Emisora Valor Call Call Valor Put Put
del Call sin costos de con costos de del Put sin costos con costos de
en MexDer  transaccion transaccion en MexDer  de transaccion transaccion
América Movil 0.21 0.0037 0.0071 2.16 2.0415 2.0448
ALFA 0.01 0 0 9.05 8.4957 8.4957
Cemex CPO 4.57 4.4657 4.4657 0.02 0 0
Femsa UBD 1.41 0.0128 0.0318 26.28 252142 25.2332
GMéxico B 1.27 0.3708 0.447 4.94 4.0834 4.1595
ICAS N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
LALAB 0.21 0.0097 0.0156 4.83 4.6657 4.6716
MEXICHEM 0.02 0 0 19.06 18.7506 18.7506
Naftrac 02 1.01 0.2842 0.3649 1.95 1.4279 1.5086
PENOLES 14.65 4.2918 4.7965 29.12 17.3546 17.8594
PINFRA 3.36 0.0364 0.0742 28.22 26.6307 26.6684
Televisa CPO 2.66 0.7628 0.8565 3.57 2.4362 2.5299
Walmex V 0.97 0.1088 0.144 5.83 5.146 5.2812

Fuente: elaboracion propia con datos de la estimacion.
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en este afio es un repunte de los precios de dichos instrumentos. Dicha ex-
pectativa ha sido reforzada debido a los tltimos anuncios que ha realizado la
Fed sobre detener la alza en las tasas de interés, para el afio 2019. Cabe men-
cionar que, a pesar de la amplia diferencia entre los precios estimados y las
cotizaciones de MexDer, la inclusion de costos de transacciéon en la formula,
nos da un precio mas cercano a dichas cotizaciones.

Para algunas acciones, el precio de los contratos de opcién incluyendo
costos de transaccion es, aparentemente, el mismo que el que no los incluye.
Lo anterior se puede deber a que la diferencia en el precio se da después del
cuarto decimal, por lo cual, es muy pequeia. Dicho resultado podria deberse
a que, para algunas acciones, otros determinantes de su precio son mas im-
portantes que los costos de transaccién; asi, muestran baja sensibilidad a la
incorporacion de los mismos en la estimacion.

Contrario a los resultados de la valuacion del Call, los precios que se es-
timan del Put son mucho mas cercanos a los que MexDer publica. Lo anterior
se podria deber a que la expectativa y probabilidad de baja en el precio de
las acciones es mucho menor que la de subida, lo que permite que el resulta-
do de la férmula BS se ajuste mucho mas al precio de cotizacion. Otra cues-
tion importante es que, la estimacion de los precios publicados por MexDer
puede variar por los insumos que se emplean dentro de la formula BS, un
ejemplo de ello es la volatilidad, la cual es calculada por la agencia provee-
dora de precios. Por otro lado, la diferencia entre los precios estimados y
listados, se puede deber a que de las opciones también son ajustadas por
las expectativas de los agentes, las cuales son expresadas por medio de la
oferta y demanda de dichos contratos.

En términos de la incorporaciéon de costos de transaccion, al igual que
para el caso de los Call, los precios se ajustan mucho mas al de cotizacion,
cuando son incorporados. Cabe sefalar que, para el caso de acciones como
Alfay Cemex, el valor de la estimacién con y sin costos de transacciéon es muy
similar y la diferencia es perceptible hasta el sexto decimal, por lo que, no se
aprecia en el cuadro.

3.3. Resultados de la estimacion incluyendo costos de transaccion
y el pago de dividendos

Dado que durante el periodo de vigencia de las opciones (12 de marzo a 1°
de junio 2019) no todas las acciones pagan dividendo, para aquellas que si
lo hacen, se refina la valuacion incluyendo también el pago del dividendo.
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Como se menciond en la descripcidn de la metodologia, el pago del dividendo
es un derecho que no se obtiene al tener una opcién sobre la accion, en lugar
de la accién en si misma; por ello, se debe ajustar el precio del subyacente
con el pago del dividendo, el Anexo 1 muestra para cada una de las acciones
el pago del dividendo que se realiz6, a pesar de no estar dentro del periodo
de vigencia. En el Cuadro 5 se muestra la estimacion para las cinco emisoras
que si pagaron dividendos en el periodo de vigencia.

Cabe resaltar los resultados de las estimaciones de las opciones so-
bre PENOLES y PINFRA, sobre las cuales hay una amplia diferencia entre
el precio del Call y del Put publicados por MexDer y aquellos estimados en el
presente trabajo. La diferencia podria deberse a informacion en el merca-
do que podria tener efectos diversos entre el publico inversionista. Por un
lado, la tendencia negativa que presentaba el sector minero en el primer

Cuadro 5. Resultados de la estimacion incluyendo costos de transaccion
y pago de dividendos

Valor Call Valor del Put costos Dividendo Fecha de Dias para
del Call costos y Put en y pago el pago
en MexDer | dividendo| MexDer dividendo
ALFA 0.01 0 9.05 8.8807 US $0.04 USD
A un tipo $0.02=$0.3852- 10
de cambio 11 de marzo
19.26MXP/USD 2019
$0.77MXP
Femsa UBD 1.41 0.0203 26.28 26.6661 $2.90 $1.45-7 de
mayo 2019 67
LALAB 0.21 0.0127 4.83 4.8217 $0.62 $0.1538-23
de mayo 2019 83
PENOLES 14.65 4.5033 29.12 18.5063 $3.78 $0.945-30
de mayo 2019 90
PINFRA 3.36 0.0219 28.22 31.3239 $4.71 19 de marzo
de 2019 18
Televisa CPO 2.66 0.7406 3.57 2.7623 $0.35 29 de mayo
de 2019 89
Walmex V 0.97 0.1025 5.83 5.7676 $1.89 $0.63-25
de abril 2019 55

Fuente: elaboracion propia con datos del mercado de
valores y resultados de la estimacion.
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trimestre del 20197 y, por el otro, para PENOLES la donacién de un terre-
no para la construccion de un cinturén verde alrededor de la empresa en
Coahuila® y para PINFRA el anuncio de inicio de obras.’

Los resultados del cuadro 5 revelan que a pesar de que, para el caso de
los Call, sigue siendo muy distante el precio estimado del que se muestra en
las cotizaciones de MexDer, la introduccién del pago de dividendos refina
la valuacién y hace menor la brecha. Para el caso de los Put, la introduccién
de pago de dividendos y costos de transaccién incrementa la precision de la
valuacion.

Conclusiones

El modelo de Black and Scholes en su primera formulacion contemplaba la
valuacién de una opcién europea sobre una accién que no paga dividendos,
asociados a dicho modelo se encontraban una gran cantidad de supuestos,
dentro de los que destacan la no existencia de costos de transaccidn, y
naturalmente, ausencia de pago de dividendos. Con base en dicha limitacion,
la presente investigacion propone una aplicacion de la extension del modelo
de BS que rompe con ambos supuestos, para la valuaciéon de las opciones
sobre acciones cotizadas en el MexDer.

La consideracién de costos y transaccion y pago de dividendos permi-
te que la valuacién sea mas precisa, proporcionando al inversionista mas y
mejor informacién para la toma de decisiones. Asi, todas aquellas oportuni-
dades de inversion podran ser identificadas y valuadas con mayor certeza,
permitiendo que se maximice el valor de las posiciones.

Los costos de transacciéon son de suma importancia en el analisis eco-
nomico y financiero ya que en muchas ocasiones, son los causantes de que
se mantengan ciertos desequilibrios en los mercados. Lo anterior se debe a

7 Sitio web mineria en linea “Produccion minera mexicana con tendencia a la baja”
consultado el 12 de julio de 2019 a las 18:50 pm hora del Centro de México https://
mineriaenlinea.com/2019/07/produccion-minera-mexicana-con-tendencia-a-la-
baja/

8 Periddico El Siglo de Torreon “Dan terreno a Penoles para Cinturon Verde” consul-
tado el 12 de julio de 2019 a las 18:16 pm hora del Centro de México https:;//www.
elsiglodetorreon.com.mx/noticia/1551902.dan-terreno-a-penoles-para-cinturon-
verde.html

7 Sitio web AFMedios “PINFRA anuncia obras en puente Tepalcates II” consultado el
12 de julio de 2019 a las 18:32 pm hora del Centro de México https:;//www.afme-
dios.com/2019/02/pinfra-anuncia-obras-a-puente-tepalcates-ii/
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que una posible estrategia de arbitraje podria anularse al considerar dichos
costos de transaccion, perpetuando el desequilibrio hasta que el resultado
de la estrategia sea superior a dichos costos. Asi, la inclusién de costos de
transaccion permite al inversionista calcular y planear con mayor precision
el resultado de una inversion, dicha informacién es clave, no sélo para los
inversionistas, arbitrajista o administradores de riesgo, sino para las em-
presas y gobiernos con posiciones en el mercado de opciones.

El pago de dividendos es un derecho econémico que deriva de la tenen-
cia de un instrumento que hace socio al que lo tiene en su poder. La compra
de una opcion sobre una accion da derecho a la compra de una determinada
accion en cierto tiempo, lo cual se traduce en que, en el periodo de vigen-
cia de la opcidn, el tenedor de la misma no posee la accion y, por tanto, no
es sujeto del pago de dividendo. Asi, se debe ajustar el precio de la accién
disminuyéndolo en términos del pago de dicho dividendo. La incorporacién
del pago de dividendos es, al igual que los costos de transaccién, de suma
importancia para incrementar la certeza de la valuacién sobre las opciones,
ignorar dichos ajustes traeria una valuacion errénea que podria derivar en
cuantiosas pérdidas.

Dentro de las futuras lineas de investigacion se encuentran extender el
modelo BS para modelar la volatilidad con modelos GARCH o incorporando
volatilidad estocastica. [gualmente, se podria relajar el supuesto de ausencia
de arbitraje o asumir una distribucién de probabilidad mas apegada al com-
portamiento de los rendimientos bursatiles.
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Anexo 1

Datos y pago de dividendo de todas las emisoras

Bstocdsticas
FINANZAS Y RIESEO

Valor
del Call
en MexDer

Call
costos y
dividendo

Valor
del Put
en MexDer

Put
costos y
dividendo

Dividendo

Fecha
de pago

Dias para
el pago

América
Movil

0.21

2.16

$0.35

$0.18-15
de jul 2019

$0.17-11
de nov 2019

ALFA

8.8807

US $0.04

USD
$0.02=$0.3852-
11 de marzo 2019

19.26MXP/USD

USD
$0.02=$0.3852-
12 de sept 2019

$0.77

Cemex
CPO

4.57

0.02

$2.95

$1.474-
17 de junio
2019

$1.474-
17 de diciembre
2019

Femsa
UBD

0.0203

26.28

26.6661

$2.90

$1.45-
7 de mayo
2019

$1.45-5
de noviembre
2019

67

GMéxico B

ICA

LALAB

0.0127

4.94

4.83

4.8217

$0.80

$0.62

26 de febrero
2019

$0.1538-
23 de mayo
2019

$0.1538-
21 de agosto
2019

$0.1538-
20 de noviembre
2019

$0.1538-
19 de febrero
2020

83
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MEXICHEM 0.02 19.06 $0.39 25 de febrero
2019

Naftrac 02 1.01 1.95

$0.945-
28 de febrero
2019 90

$0.945-
30 de mayo
2019

PENOLES 14.65 4.5033 29.12 18.5063 $3.78 $0.945-
29 de agosto
2019

$0.945-
28 de noviembre
2019

PINFRA 3.36 0.0219 28.22 31.3239 $4.71 19 de marzo
de 2019 18

Televisa CPO 2.66 0.7406 3.57 2.7623 $0.35 29 de mayo
de 2019 89

$0.63-
25 de abril
2019 55

Walmex V 0.97 0.1025 5.83 5.7676 $1.89 $0.63-
28 de agosto
2019

$0.63-
27 de noviembre
2019
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