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Els Prcmis Nobel Met-ton i Scholcs:
aportacions sobre la valoracio d'opcions financeres

Maxim Howell (*)

Abstract

The 1997 Nobel Prize for Economics was given fir technical rather than ideological rea-

sons, viewing economics as business andfinance. Options were developed to resolve problems

of risk and flexibility. Black and Scholes found an efficient way to value these options to allow

for an agile and massive trade. !n fact when they tried out their formula it did not work. Black

died before receiving the Nobel Prize. Merton developed the formulas and together with

Scholes put in practice their theories in Long Term Capital Management, which has suffered

recently very serious problems. The difusion process analysed in the random walk was taken

front physics, developed by mathematicians such as Pve, Wiener, Bachelier, Ito, and put into

the architecture of Merton's building. The theory of option valuation is useful in many fields.

Whenever there is a risk, a more or less efficient valuation offltavibility is necessary. Deriva-

tives in finance using mathematics have acquired the same importance as derivatives in in-

dustry using chemistry.

Primeres paraules

' l'ine avui cl goig d' adre4ar - me a vostes en un mare incomparable des de dos punts de vista.

Un magnitic i estimulant mare fisic, la Casa Llotja de Mar, situada a un carter de nom tan evoca-

dor corn es el de Consolat de Mar. I tambe un mare institucional, la Societal Catalana

d'Economia, que tan necessaria ens es en aquests moments perque en una epoca d'internaciona-

litzacio galopant de la qua] ningu no pot sostreure ' s cal, mes que mai, conrear les nostres coses i

fer-ho amb el nostre taranna propi . Dono doncs les gracies a les persones que han fet possible la

Societat Catalana d'Economia i quc, a mes a mes, han fet possible lajoia i l'honor que suposa per

a mi estar avui aqui.

De hell antuvi, voldria demanar a vostes benvolen4a si el meu entusiasme pel terra de les op-

cions (i en general dels actius i mercats derivats) em fa esser excessiu. Una persona abocada a un

ambit d'estudi i treball si, a mes a mes, to un esperit renaixentista afegeix I'entusiasme que se sent

per tot allo que representa un progres, en el sentit de continuacio i prolongacio del que hi havia

tins a un deterniinat moment.

Vertaderament no disposem de gaire temps per a tractar una tematica que ocupa centenary de

tractats i milers d'articles cientitics, peru en tine mes que un altre Premi Nobel d'Fconomia, en

Merton H. Miller, a qui en el moment de la concessi6 del prerni fou entrevistat per la TV de

Chicago i li passa el seguent:

(*) Catedratic d'economia financera i professor d'Esade (Universitat Ramon I-lull).
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" Sahem. li clieeuc I rnu^^ i^ta^lor. quc w.tc lama uchallan1 annh cn \luilie!i:tni (Ic. LIr Ii

ant's, descnvulupant els tcoremcs do Mudi"liani-Miller, i ens agradaria que els expliques breu-

mcnt als nosIres teiespectrdors"

- "Quan de hreument?", respongue en Miller.

-"()h!, prcnguis 10 segons", i veient Ia cara d'astorament del cientitic ategi "Be, no cal quc entri
en details. Solamcnt cal que ens enuncifdo maneraentenedora el que el simple sentit coma permeti".

I ara, sense mes preamhuls. anem per feina!

Comencem per tin comentari general sobre el Premi Nobel d'Economia
de l'any 1997

lil Premi Nobel d' ..conomia de I'any 1997 venia precedit per una forta polemica de caire ide-

ol6gic doncs s'esgrimia I'acusaci6 que honorava amh massa frequencia a economistes, certament

distingits, pet-6 basicament seguidors de la visi6 conservadora i neoiiberal friedmaniana. En reali-

tat aixo es un punt exagerat perque recordeni la distinci6 feta a en Coase, per exemple. Perm I'acu-

saci6 falla tambe a I'oblidar que el premi ha estat atorgat per treballs que han revolucionat les

conceptions de 1'empresa (qui no recorda les concessions a Modigliani i a Miller pels sous tre-

halls sohre I'estructura de capital, el linan4ament i la politica de dividends empresarial'?). I tambe

falla no tenint en compte el relleu que el premi dona a Markowitz i a Sharpe per les sever contri-

bucions a la teoria de la cartera (portfolio management). que revolucionaren no solament la teoria

sin6 tamhe la practica financera i el caracter de 1'ensenyament de les finances.

L ultirn Premi Nobel s'inscriu dintre d'aquestes linies empresarial i financera. Es un premi que to
mes caracter tecnic que no pas ideologic. I les paraules que ara seguiran intentaran ter-ho veure aixi i
tanmateix procuraran demostrar la transcendencia de les aportacions de'n Merton i dc'n Scholes.

Que es una optic financera?

Es un contracte que, a canvi, d'una quantitat (prima) proporciona cl dret a comprar (( all) o a
vendre (put) un determinat nombre de valors a un preu tixat en origen (preu d'c.rcrcici) durant
tota la vida de I'opci6 (opci(i americana) o nomes a la data de venciment (upcici ('urupea ).

Per que son tan importants les options?

lcm un petit recorregut evoiutiu dels diterents tipus de venda:

• troc

• Venda al comptat
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• vendl;i anIh paeanient a termini

• venda amb pagaments successius ( Ilarg termini ) i tipus d ' interes constant

• idem pero amb tipus d ' interes referenciat

• venda de caracteristiques concretades a I'origen pero que es perfecciona en la seva totalitat

al vencinient

Problemes de cada una d'aquestes categories de venda : rise i tlexibilitat . Per a resoldre

aquests problemes es desenvolupen les opcions.

Condicions generals de 1'economia que han fet desenvolupar les opcions

en particular i els actius derivats en general

Coin descriu d'una manera magistral I'excanciller alemany Helmut Schmidt, gran econo-

mista alhora que politic , al seu Ilibre Hombres v poder ( Barcelona , Plaza & Janes, 1989, pp.

165 - 178 ), la guerra de Vietnam va portar coin a gran consequencia la ruptura del m6n de

Bretton Woods i va conduir a 1'abandonament de la lliure convertibilitat d6lar - or (1972), tot i

establint - se tin univers de tipus de canvi flexibles dominat pels riscos de canvi i de tipus d'in-

teres.

No to gens d ' estrany , doncs, que el 1972 es posi en marxa el primer mercat d'opcions sobre

divises ( a la horsa de Kansas ) i que despres seguis una llarga i aclaparadora Ilista de novetats fi-

nanceres : CAPs, Floors, Collars , Futurs, Swaps , ..., quina funcio era crear les condicions perque

es pogues produir la reduccio total o parcial d'aquests riscos mitjancant les tecniques dites de co-

bertura ( hedKing, una paraula, el significat de la qual posa de relleu la necessitat d'extensio

semantica del vocable cobertura ). Evidentment , aixo exigia que hi haguessin agents compradors

de rise -especuladors - i que es presentessin noves formes d'arbitratges.

La valoracio de les opcions financeres : la formula de Black -Scholes

El panorama que esquentaticament acahem de dibuixar ens ter comprendre la importancia

que havia de tenir trobar una manera eficient de valorar opcions. Aixi coin no es concebeix un

mercat de renda variable ni de renda fixa sense instruments analitics que permetin avaluar

aquestos productes financers, tampoc tindria sentit I'organitzaci6 de mercats d'opcions sense

uns elements de calcul suficientment fins i eficients que permetessin la negociaci6 agil i

massiva.

Els qui van resoldre el problema foren dos grans economistes financers nord-americans, en

Fischer Black i en Myron Scholes (any 1973). Per cert , que la seva f6rmula (de Black-Scholes)

va esser precedida per un petit fracas economic . Van tenir una idea, la desenvoluparen i alesho-

res, tal coin correspon , van posar - la a prova invertint al mercat, que ja estava en funcionament.
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Varen perdre diners perque, encara tine toscament, el mercat valorava aspectes que no estaven

ben copsats a la formula a la qual arribaren. Llavors, I'aprofundiren i proposaren I'expressio

avui dia universalment coneguda, que ha revolucionat teoria, practica (a part d'ordinadors,

tambc hi ha - des de faja bastants anys- calculadores que utilitzen operadors dell mercats) i en-

senyament.

Mes important encara que la formula ha estat el metode desenvolupat per a construir el model
de valoracio, perque es aquest metode el que ha permes la valoracio molt mes precisa d'altres ac-
tius tinancers i adhuc no financers, com despres indicarem.

Parafrasejant F. Bacon en el seu Novunr Organunr quan parla de experimenta lurifera i de ex-
perinrenta /ructi/(era (aforisme 99), podem dir que la matematica de les finances to forrnules de
Ilum i formules de fruit. Evidentment, lade Black-Scholes es de les primeres i els fruits que d'ella
se'n desprenen son molt nombrosos.

Arribats a aquest punt , hom es pot preguntar, corn es que el Nobel es dona a Merton i a
Scholes i no a Black ? Hi ha una explicacio de dues cares:

a) El Premi nomes es pot donar a persones que estan vivint en el moment de la seva concessio
i, dissortadament , en Black havia mort pot temps abans (1995).

b) Les contributions de'n Merton varen crear condicions cientifiques que permeteren elabo-
rar la genial formula.

Amb un intent de fer justicia al gran Black, diguem que era un reputadissim academic
(fou professor de finances al MIT, admiradissim per les seves idees creatives, molter de les
quals son conegudes com a filles d'altres professors, pero que el vertader pare era en Black,
solament que quan les anunciava ningu el comprenia i havia de passar algun temps abans no
arribessin als bons cervells. Pero tambe era un gran coneixedor de la realitat financera, doncs
era soci de Goldman Sachs. Persones corn ell superaven la tradicional i minvadora antinomia
entre teOrics i practics, cadascun d'ells menyspreant I'altre (amb una certa dosi de rao i d'ig-
norancia).

Per altra banda, en Scholes es professor de la universitat de Stanford (California) i, corn
tambe Merton, soci de la companyia financera Long Term Capital Management, es a dir, tambe
uneix teoria i practica, mons academic i real. Pero I'assessorament i gestio dels Nobel no garan-
teixen que I'excessiu palanquejament doni disgustos seriosos alguna vegada (perO aquests pro-
blemes es produirien abans sense l'esmentat assessorament).

R. C. Merton i els processos estocastics de difusio

Hem dit que els treballs de'n Merton permeteren desenvolupar conditions per a que s'arribes
a la formula de valoracio de les options tinanceres. Corn va esser aixo? Doncs a traves d'aplicar
la teoria dels processos estocastics de difusio al mon de les finances.
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(loan e, prescnta el prohlema (IC le, frequents I prolundes Iluctuacion, del, tipus Cl' intern, no

es coneixia cap manera satisfactbria d'analitzar el rise que aixb comportava . Les formes analiti-

ques tradicionals eren massa febles. Es aleshores quan es comenya a aprofundir sobre la denorni-

nada "estructura temporal dels tipus d'interes ", Ia ETTI, concepte j a conegut i del que hi havia

treballs rues aviat terries o be aplicats a nivell macro.

El primer en intuir -solament intuir- la possibilitat d'emprar els processes de difusio text en

G. Pye en dos articles quc puhlica, un I'any 1966 i I'altre el 1967. Fou en Merton, gran coneixedor

de la tnatem"'ttica, qui aprofita la idea i en va fen una metodologia potentissima.

I que es aixb dell processor de difusio:' Resulta molt interessant saber que I'origen de tot estit

a la natura: un botanic escoces del segle passat observa la trajectoria que, espontuniament. adop-

taven els grans de polsen quan es trobaven en el si dun liquid i s'anaven difonent. Ningu no sahia

la rac i va restar la cosa coin purament curiosa i misteriosa i el nom que se Ii dona il•Iustra sohre

aquest punt: cami aleatori (random walk), tan conegut pels qui es dediquen a la horsa. Uns anys

despres, I'Einstein va trobar I'explicacid fisica (precisament, el Premi Nobel de Fisica Ii fou ator-

gat per aquest treball, doncs la teoria de la relativitat era considerada coin escandalosa i massa

provocadora).

Mancava la modelitzacio matematica que expresses analiticament la trajectbria i permetes

fer previsions cientifiques sobre 1'esmentat moviment de difusi6 dell grans de polsen. La solucio

la dona el gran Norbert Wiener -el creador de la cibernetica-, que era alhora matematic, hlosof,

bioleg i fisic, en un Ilibre que tine el goig de posseir. Es per aixo que el proces tambe es conegut

pel nom d'aquest cientffic.

Diguem de passada que en Bachelier, un matematic frances, va tractar el terra a la seva tesi

doctoral, pero determinats errors tecnics de menor entitat i sobretot el fet de que ho apliques a la

horsa - aplicacio menyspreada per a la concepcio cientffica de la epoca- va fer que no se li recone-

gues la importancia (de fet va esser un nord-america, en Cootner, qui a I'any 1964 reivindica la

transcendencia de la seva obra per a les finances).

Tornant al Merton, tambe academic (catedratic a Harvard) i practic (soci de la mateixa corn-

panyia que ho es en Scholes, coin ja hem dit), it mes a mes de construir les parets mestres de I'ar-

quitectura de la teoria de les finances modernes, va contribuir en molts altres resultats que, corn-

parats amh el que acabem de dir podrien ser reputats de menors, pet-6 que serien suticients per a

enorgullir gaire be tothom que es dedica a les finances.

De totes maneres, la gran tasca de'n Merton, Black, Scholes i tants d'altres que ban contribuit a

I'estudi de Ies opcions, no hauria estat possible sense el fames resultat proporcionat per un matema-

tic japones, de nom Ito, que sense saber res de finances ni d'economia i movent-se unicament per in-

teressos academics de naturalesa matematica va arribar al que es coneix coin a Lema de Ito (que

constitueix una generalitzacio del concepte de diferencial matematic al camp d'algunes funcions es-

tocastiques. A mi em sembla que es de justicia que, en aquesta conferencia fern un homenatge a Ito.

Serveixin aquestes tiltimes paraules per a tal finalitat.
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Aplicacions diverses de les options

Des do la priniera obscrvaci6 feta l'any 1973 (article de Black-Scholes presentant la seva for-
mula) que el capital d'una empresa palanquejada pot considerar-se com una opcio call, la teoria
de les options ha proporcionat un enfocament unitari que permet valorar:

• passius empresarials, com deute de qualsevol classe (per exemple, bons cupo zero, deute
subordinada, convertible o mes en general amb cluusules opcionals), accions preferents,
warrants i altres drets;

• tot altre tipus d'actius derivats, com futurs, swaps, CAPs, Floors, Collars, etc.

• fons de pensions;

• contractes d'asseguran4a (recordar la generalitzacio Alegre-Borrell del 1989);

• leveraged buyouts;

• analisi de projectes d' inversio ( la teoria de les opcions ha revolucionat el denominat capital
budgeting , que considerava les inversions des del punt de vista de la millor seleccio, des-
cuidant el seguiment , es a (fir, sense valorar les oportunitats de creixement no certes ), inclo-
ent-hi l'analisi de I'abandonament de projectes , degut a que constitueix un cina molt mes
forta que el classic VAN, el qual grinyola amb situacions de rise;

Son forca interessants, tambe, els actuals avencos a camps no financers; concretament, el que
s'anomenen opcions reals, encara que els resultats obtinguts siguin, ara per ara, insuticients, com:

• organitiaci6 de la produccio industrial;

• determinades questions referents a la planificaci6 de recursos humans:

• corporate governance:

• al camp dels recursos naturals:

• per a l'estudi de Ia pol •luci6:

En general, la teoria de la valoracio d'opcions es util -i o sera encara mes a mida que es donin
nous avengos- sempre que tenim risc (o sigui, sempre) degut a que decidir en situacions de rise
exigeix la valoracici (mes o tnenvs cficient) de la flexibilitat.

Avui, doncs, els derivats (no sols d'opcions) son molt importants. Crec que es pot dir que en
el camp tinancer s'han produit el que ja havia passat a la industria de la ma de la quimica (recor-
dem que hi ha productes financers sintetics). Per acabar, voldria Ilegir unes Iinies d'una obra de'n
Chesterton (G.K. Chesterton, El regreso de Don Quijote, Madrid/Barcelona, Ediciones de la
Gacela, 1942 pp. 60-61):
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"Sort principalmente labrica, do anilina" N de cw,a mu\ parcciLla". no' -pre'-'untu Muriel.

mirando la selva de chimeneas de fabricas que comenzaba a dibujarse en el horizonte.

- Varias clases de productos derivados del carbon -replico su amigo- usados para colores qui-

micos, tintes y esmaltes, y toda clase de cosas. A mi me parece que en la sociedad capitalists se

estan haciendo mss grander los derivados del producto que el gran producto mismo. Dicen que

los millones de su amigo Seawood provienen mss de la brea de carbon que del carbon mismo. He

oido decir que algo de esto se usa en la casaca roja del soldado...

- Nadie sabe hoy de donde viene nada , Douglas -dijo Brintree tranquilamente".

Moltes gracies per la seva atencio i consideracio.
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