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Resumen

El objetivo del presente trabajo consiste en deBarmuna simple metodologia para estimar la
volatilidad implicita (V1) y probabilidades impliais (PI), con el fin de incorporar momentos
estocasticos de orden superior en el proceso deaidh de opciones financieras. La estruc-
tura es la siguiente: primero son explicados lee s pasos necesarios para estimar VI en los
contratos de opciones. Seguidamente se exponesimp&e metodologia para la estimacion
de probabilidades implicitas. Pare ello es menestgrimer término proyectar la clasica reji-
lla binomial del subyacente y seguidamente el neodeh restricciones para estimar PIl. Con
el fin de ilustrar el funcionamiento de la metodpéopropuesta se usara como caso de aplica-
cion contratos de opciones financieras de compreeda especie APBR (Petrdleo Brasilero
S.A-Petrobras) negociado en el mercado de cap#atgstino. La estimacion de VI y Pl se
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realizan utilizando las herramientas del m&aios, Buscar Objetivo y Solver del aplicativo
Microsoft Excel ® Finalmente se presentan las principales conclasio

1. Introduccion: volatilidad y probabilidades implicitas
en la valoraciéon de opciones

Los tradicionales modelos de valoracion de opcioB&sck-Merton-Scholes (BMS)
(Black, Scholes, 1972; Black, Scholes, 1973; Mertt®73) y el modelo binomial (CRR)
(Cox, Ross, 1976; Cox, Ross, Rubinstein, 1979) seipain proceso estocastico del tipo ge-
omeétrico browniano respecto de la evolucion debvabrrespondiente al subyacente: bino-
mial en tiempo discreto y lognormalcuandoel conguiénto de la variable aleatoria se su-
pone continuo.La media y desvio, primer y segundmanto estocastico, son insumos sufi-
cientes en la proyeccion del futuro valor. Sin ergbanuchos fenébmenos, entre ellos el com-
portamiento de los precios correspondientes adidgosg financieros, no se ajustan al compor-
tamiento normal sefialado (Taleb, 2007) incorporandmentos estocasticos de orden supe-
rior (asimetria y curtosis). Esto constituye un@antante limitacion de los modelos BMS y
su version en tiempo discreto CRR.

Con el fin de incorporar asimetria y curtosis,sanrificar la elegancia y simplicidad delos
modelos BMS y CRR es menester trabajar con doseptos: volatilidad implicita (V1) y
probabilidades implicitas (PI).

La volatilidad en los rendimientos de un activaafigiero constituye una de las variables
fundamentales en el clasico modelo de BMS paranastel valor tedrico de una opcion fi-
nanciera. La importancia de la volatilidad residese capacidad para explicar y fundamentar
la magnitud e incidencia temporal de las variagos el precio de la opcion frente a varia-
ciones en el precio en el subyacente. La volatlida es una variable directamente observa-
ble, a diferencia de un precio de mercado, requdonede métodos y técnicas para su estima-
cion. En funcién de la metodologia de estimacidecstonada la volatilidad puede clasificar-
se en: histdrica (observada), implicita, proyectadie cobertura. La volatilidad denominada
actual es propiamente el parametren el modelo de BMS. Al no ser observada directéene
en el mercado se la estima mediante modelos etitadid a volatilidad histérica se obtiene a
partir de observaciones histéricas de precios bridd una medida estadistica del riesgo del
subyacente. La volatilidad implicita es el valot parametros en la ecuaciéon de BS. Esta
surge de un proceso de iteracion en donde se iguakdor tedrico con el precio de mercado
observado del subyacente. La volatilidad proyectadzartir de la volatilidad implicita, es un
prondstico calculado mediante modelos econométricmwolatilidad de coberturdnédging
volatility) es el valor del parametmen la estimacion de la letra griega delta, cofinetie
estimar las unidades de subyacente a vender enamrtpropdésitos de cobertura (Wilmott, P,
2009). Alternativamente la volatilidad puede estsraa partir de un intervalo de valores -
utilizando técnicas de escenarios o0 sensibilidadengpleando modelos fuzzy (Datar,
Mathews, 2004; Datar, Matews, Johnson, 2007; Colaliér, Mezei, 2009; Zdnek, 2010).

Respecto de las probabilidades implicitas (Pl),doseros trabajos se remontan a las
primeras investigaciones relativas a inferir lasbabilidades que corresponde a preferencias
neutrales al riesgo y precios de estados contiegemtpartir de las opciones (Ross, 1976;
Breeden, Litzenberger, 1978) A partir de estassideapropusieron métodos para estimar las
probabilidades implicitas finales correspondienteatralidad al riesgo de las rejillas estocas-
ticas y el proceso estocastico implicito a travéspdecio de las opciones (Shimko, 1993;
Rubinstein, 1994; Rubinstein, 1998; Arnold, Cras&hwartz, 2004).

El aporte del modelo conocido corimplied Binomial Tre€IBT) reside en que posibilita
trabajar con los cuatro primeros momentos estatéstdebido a que infiere las probabilida-
des de ocurrencia a partir de los precios corretipotes al derivado financiero. La valora-
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cion basada en probabilidades implicitas, al tebegn la informacion contenida en los pre-
cios de las opciones, recoge e incorpora las exipeas del mercado vinculadas al proceso
estocastico supuesto por los agentes.
La secuencia l6gica de pasos a seguir para laastimde las VI y Pl es la siguiente:
a. El principal insumo estéa dado por el precio de adoccorrespondiente a opciones
financieras negociadas con el mismo vencimientabyesel subyacente.
b. La volatilidad se estima de forma implicita en balselasico modelo BMS.
c. Es proyectado el proceso estocastico del activdeamgo los parametros CRR con
la volatilidad implicita obtenida en el paso arteri
d. Se emplea un argumento iterativo de optimizacida palorar opciones con el
minimo error y calibrar las PI.

El objetivo del presente trabajo consiste en detennP| correspondientes a nodos termi-
nalesQ; con el fin devalorar la opcién y establecer Idsrdncias con el método CRR. La
estructura es la siguiente: en primer lugar serddkm los pasos para estimar la volatilidad
implicita en los contratos de opciones. Seguidaensatpresenta la serie de pasos para esti-
mar las probabilidades implicitas: primero la canstion de la rejilla binomial y seguida-
mente el modelo con restricciones para estimaP&a ilustrar el funcionamiento de los mo-
delos se valorara una serie de contratos de opximencieras de compra sobre la especie
APBR (Petréleo Brasilero S.A-Petrobras) negociadoekemercado de capitales argentino,
con fecha 1 de abril del 2014. La estimacion dg Pl se realizan utilizando las herramientas
del menuDatos, Buscar Objetivo y Solver del aplicativo Misoft Excel ® Finalmente se
presentan las principales conclusiones.

2. Volatilidades implicitas (VI) y probabilidades mplicitas (PI)
2.1 Caso de aplicacion.

Como caso de estudio fue seleccionada la accigaspmmdiente a la firma Petroleo Bra-
sileiro SA- Petrobras (Sociedad de Economia Mixtapociada en el mercado de capitales
argentino. La fecha de vencimiento 16/04/2014 &t @a considerar es de 15 dias. La tasa
libre de riesgo aplicada como insumo del modelBABAR™: 9,97% anual y se analizan
opciones de compra que no paga dividendos, coredifes precios de ejercicio pactados: $
62,40, $ 66,40, $ 70,40 y $ 74,40. El valor spo$ &65,50. Los datos fueron obtenidos del
Instituto Argentino de Mercado de Capitales, repdrario fecha 1/4/2014, se exponen a con-
tinuacion en el siguiente cuadro.

Cuadro 1 Precio de ejercicio, tasa libre de riesguial, pre-
cio de compra-venta y valor medio

Precio Ejercicio $ 62,40 $ 66,40 $ 70,40 $ 74,40
Ask Price (compra) $ 4,30 $2,40 $0,67 $0,30
Bid Price (venta) $4,00 $1,90 $0,67 $0,25
Call medio $4,15 $2,15 $0,67 $0,28

'Baibar: correspondiente a las operaciones hastfas5de plazo concertadas entreentidades bancarias

privadas no comprometidas en proceso de fusiéesirteturacion. (BCRA)
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2.2 Pasos para estimar la volatilidad implicita (V)

Se utiliza un proceso iterativo igualando el praet@amercado observado y el valor teérico
obtenido por el modelo BMS. Primero se estima knta6rico de la opcion segun el modelo
BMS. Luego se itera con el fin de despejar la vialad, suponiendo que el valor de mercado
es correcto y explicado por el modelo BMS.

Determinacion del valor tedrico con el modelo BMS8lcular el valor teérico de una opcion
de compra europea que no paga dividendos emplehmiadelo de BMS;

Cc = [SO N(dl)] - [X e_r t N(dz)] Ec1
dz = dl — 0 \/E Ec 3

En este cas& es el precio del subyacen¥gl precio de ejercicid\(d;) y N(db) los co-
eficientes de probabilidad en el dinero de la eidumac el tipo sin riesgot el horizonte tem-
poral yo la volatilidad.

Estimacion de la volatilidad implicita (\/I3e itera la variable objetivo (volatilidad impt&)
para arribar al valor mas ajustado posible relasido el valor tedrico y el valor de mercado
obtenido, de la siguiente manera
a. Se define la celda objetivo considerando que eefegl ajuste maximo entre el precio
obtenido de mercado y el valor tedrico obtenidoiargd el modelo de BMS.
b. Establecer el precio al cual debe arribar, estel @alor medio entre valor de compra
(ask y el valor de ventabfd) obtenidos en el mercado para cada contrato \egent
c. La variable (incégnita) por la cual se aplica gstecedimiento es la volatilidad impli-
cita, parametro que se somete al mencionado praleegeracion.
d. Iteracion, cuando el valor obtenido por la ecuad®®fS es coincidente con el valor
medio mencionado dn Asi se logra minimizar la diferencia entre premiiservado y
precio tedrico.

Los datos correspondientes al modelo BMS, valandecado medio, ajuste a valor teori-
co y volatilidad implicita son expuestos en el ggte cuadro:

Cuadro 2: Parametros modelo BMS y VI

Call medio $4,15 $2,15 $0,67 $0,28
di 0,6929037 -0,0555432 -0,7690121 -1,2778236
d2 0,6123326 -0,1489441 -0,8529193 -1,3709304
Tedrico (BMS) $4,15 $2,15 $0,67 $0,28
Ajuste 0,00 0,00 0,00 0,02
VI (o) 39,7% 46,1% 41,4% 45,9%

% El proceso iterativo se realiza con la fundgirscar Objetivo de Microsoft Excel ®
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2.3 Procedimiento para estimar probabilidades imptitas (PI)

Para el calculo de las PI primero deben proyec&rsecorrido binomial clasico del pre-
cio correspondiente al subyacente en cuestiongrarala opcion aplicando el modelo CRR.
Con la informacién recolectada se esta en condiside inferir P1.

El modelo binomial (CRR) y las probabilidades ecifds: Con los datos disponibles se esta
en condicién de obtener los parametros para latemaegon de la rejilla binomial; (Cox y
Ross 1976; Coxet.al, 1979):

u= exp’Vt/n Ec 4

d = exp~oVt/n Ec5
r—d

P=71 Ec6

Disc = exp™T®/™ Ec7

Los coeficientes de ascensd, (descensad) y probabilidades equivalentes ciertpsi(-p)
fueron estimados a partir de la volatilidad impdatorrespondiente al precio de ejercicio (X
= $66,4), mas cercano a la situaciéon “en el dinel®a opcion. En el siguiente cuadro se
detalla la informacion:

Cuadro 3: Pardmetros rejilla binomial CRR

Pardmetros
o 39,745%
u 1,0258
d 0,9748
r 1,0004
p 0,5017
1-p 0,4983
Disc  0,9959
Discp 0,9996

La rejilla binomial es el resultado de proyectar heovimientos de ascenso y descenso so-
bre el valor del subyacente por cada paso en lesgualcanza el horizonte temporal, emple-
ando la siguiente expresion,

Sije = [Sije—1 s Sije-1 d] Ec8

El procedimiento de valuacion de opciones puedersgtizarse en los siguientes pasos:

(meter opciones reales)
a. Estimar el valor al vencimiento de la opcién de paang;) aplicando la expresiors(
precio del subyacenteX/precio de ejercicio al vencimientsl10)

¢; = [Max (S; — X); 0] Ec9
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b. Calcular probabilidades asociadas a los nodos riates (n cantidad total de pasgs,
nameros correspondientes a cada combinagidrobabilidad equivalente cierta de
éxito, 1-p su complemento)

Qj = - [p/ 1 —p)~7] Ec 10

jin=!

c. El valor actual del subyacente resulta de la sunaaémtre los productos de los valo-
res terminales ajustados por su probabilidad derecia y actualizados por el factor
de descuentas(; valor que el subyacente asume en cada nodo fi@gl grobabilidad
obtenida en el paso b)

So = [Z;'lzo Stj Qtj] X Disc Ec 11

d. El valor de la opciénc)) es la sumatoria de los productos entre el valeerscimiento
del derivado (ecuacion 9) y la probabilidad coroesjiente a cada nodo fin&);
(ecuacion 10). Los valores son actualizados aska de interés libre de riesgo o factor
de descuentd)isc) (ecuacion 12),

Co = [Z;-‘zo Ctj Qtj] X Disc Ec 12

En el siguiente cuadro se presentan los valoresnales correspondientes al subyacente,
obtenido mediante el método binomial con coefigsrde probabilidad equivalentes ciertos
(ecuacion 8). Adicionalmente se exponen las prdidadies de ocurrencia para cada nodo
(ecuacion 10) y el valor ajustado actualizado. Wwaaoria es igual al precio del subyacente
(ecuacion 11).

Cuadro 4: Valor subyacente probabilidades explisif@cua-
ciones 8, 10,11y 12)

Nodos Si=[S-1xuSix | Q1=j!(n"!_j)![p'(1- "] s,:{zn:sﬁx Q}x Disi
i=0

10 $ 84,51 0,10097% $0,0850
9 $ 80,31 1,00298% $0,8022
8 $ 76,32 4,48334% $3,4077
7 $ 72,53 11,87588% $8,5781
6 $ 68,92 20,64427% $ 14,1707
5 $ 65,50 24,60800% $ 16,0523
4 $ 62,25 20,36998% $ 12,6276
3 $59,15 11,56240% $6,8116
2 $ 56,21 4,30700% $2,4113
1 $ 53,42 0,95073% $0,5058
0 $50,77 0,09444% $0,0477

co{gqjxq,}x Disc $ 65,50

En el cuadro 5 se presentan, para los preciosede@ps correspondientes a los contratos
estudiados, los valores terminales en cada nod@a¢&m 9), el valor de compras, venta
(bid) y el valor teorico estimado (ecuacion 12). Endas ultimas filas las diferencias entre
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precios de mercados (bid-ask) y tedricos (CRR)esudg:Dif Ask=callask — C CRRDIfBid
= C CRR — callbid

Cuadro 5: Valores terminales, precios de compra-aivalor
tedrico de la opcion y diferencias

Ejercicio $ 62,40 $ 66,40 $ 70,40 $ 74,40
10 $0,0223 $0,0183 $0,0142 $0,0102
9 $0,1796 | $0,1395| $0,0994 | $0,0593
8 $0,6240 $ 0,4447 $ 0,2654 $ 0,0860
7 $1,2027 | $0,7277 | $0,2527
6 $ 11,3469 $0,5211
5 $0,7628
4
3
2
1
0
Ask Price $4,30 $2,40 $0,67 $0,30
Bid Price $ 4,00 $1,90 $0,67 $0,25
C: (CRR) $4,12 $1,84 $0,63 $0,15
Dif Ask $0,1785 $ 0,5563 $ 0,0409 $0,1451
DifBid $0,1215 | $-0,0563 | $-0,0409 | $-0,0951

El valor tedrico escapa del precio de compra-veatdado en el mercado, sobre todo en
los casos de aquellas opciones mas fuera del diBsto es asi debido a que el método CRR
supone normalidad en el comportamiento estocadéktactivo.

Probabilidades implicitas (Pl)Las probabilidades de ocurrencia son inferidasrtr ke los
precios observados en el mercado del derivadodieemen cuestion. Consecuentemente la
valoracion basada en Pl estara condicionada pmomglinto de expectativas del mercado vin-
culadas al proceso estocastico que se espera awctied subyacente (Milanesi, 2013;
Milanesi, Tohmé, 2014).Su instrumentacion requagkcar una secuencia légica de instan-
cias partiendo de los precios observados en ldgoacfinancieros (Arnoldet.al, 2004);
(Milanesi, 20133. A continuacién se detallan las etapas de caelB!:

Primero:insumos para la construccion de la rejilla binormgllicita:

a. Contratos de opciones con diferentes precios deieje sobre el mismo subyacente:
conjunto de opciones financieras negociadas camigmno vencimiento y sobre el
subyacente.

b. Riesgo implicito:la volatilidad se estima de forma implicita emplé@a el modelo
BMS. Se selecciona la opcién que se encuentra enéara al estado “en el dinero”.

c. Proceso estocastico binomial CR$t proyecta el proceso estocastico del activo sub-
yacente utilizando parametrasd y p estimados a partir de la volatilidad impliaiiz

® Para la construccion del algoritmo de iteraciontsizo la funciénSolver de Microsoft Excel ®.
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punto anterior. La derivacion del proceso estocadtiel subyacente se realiza apli-
cando el tradicional modelo CRR.

Segundodefinidas las variables de entrada se debe canstreonjunto de ecuaciones y res-
tricciones? Esta es la base empleada para valorar todas d&mnep negociadas con el mini-
mo error. Para ello se debe emplear un argumeatatiito de optimizacion. El objetivo del
mismo consiste en establecer las probabilidadetiditas asociados a los precios probables
del activo subyacente en los nodos finales obtesnida el proceso CRR (punto c). La proba-
bilidad asociada a los nodos finales se deno@jng esta es obtenida con las siguientes res-
tricciones:

Restriccion 1:Minimizar la diferencia entre probabilidades egjpéis e implicitas.

error = ¥ [Q; - Q*]-]Z Ec 13

Q; es la probabilidad del nodo final obtenida cométodo CRR y,; es la probabi-
lidad implicita, correspondiente a un precio qupegxnenta j movimientos ascenden-
tes, n-j descendentes.

Restriccion 2:Este es el resultado a obtener, el cambio de pilatades. La restric-
cion impuesta indica que la suma de las probabliéidamplicitas debe ser igual a uno.

V00, =1 Ec 14

Las probabilidades implicitasiempre son una magnitud positiva para todosdds
(desdg hastan)

Restriccion 3:valor de mercado del subyacente igual a
So = [X%-0Stj Quej] X Disc Ec 15

S; es el precio del activo en el paso n-esimo (luegpydn-j alzas y bajas). La dife-

rencia entre el precio observado en el mercadoglangbyacente, y el valor intrinseco
debe ser cerdSpot implicito — Spot observado =&l valor spot implicito se obtiene
de la sumatoria de los precios finales nodalesipfichdos por la probabilidad impli-

cita de ocurrenciay, ;) actualizados por el factor de descuento

Restriccidon 4:La diferencia entre el valor de la opcién tedstimado con probabi-
lidades implicitas para cada precio de ejercicicelyprecio de compraaéhk);
difask= cask- cIBldebe ser mayor o igual a cero. Similar restricdéraplica para

el precio de ventab(d) difbid = cIBT - caslt. El precio tetrico del calkc(BT) es de-
terminado empleando la siguiente ecuacion;

co = [Eocej Quej] X Disc Ec 16

* Las restricciones en el menl Solver son: estabtmida objetivo (sumatoria valor actuales subya-
cente); cambiando las celdas de las variablesrfowude probabilidades implicitas), sujeto a las si-
guientes restricciones: a) la fila correspondienta diferencigrecio compra-valor teéricaea >=0;

b) la fila correspondiente a la diferengi@or tedrico-precio de ventaea >=0; c) diferencia entre el
precio spot implicito menos el observado =0; d)Valres correspondientes a las celdas a cambiar
(columna de probabilidades implicitas) sea >=0,0020 e) la sumatoria de las PI para cada nodo
(columna de probabilidades implicitas) sea=1.

® Es incorrecto hacer referencias a probabilidangsicitas nodales debido a que estas corresponden a
los arcos del arbol binomial y no a los nodos.



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 87

En el método Pl los momentos superiores del meraimetria y curtosis, son captura-
dos, debido a que la restriccion 4 pretende quprksos estén en la cota que marca los valo-
res de compra-venta.

En el cuadro 6 se presentan los resultados comdspues a las probabilidades nodales
explicitas Q (CRR), implicitas Q" (PI) (el resultadiel conjunto de celdas a cambiar, restric-
cion 2) y el error (el resultado minimizar las difiecias al cuadrado entre Q(CRR) y Q" (P1)
restriccion 1).

Cuadro 6: Probabilidades explicitas, PI, y error

Nodos Q(CRR) Q (P Error

10 0,10097%  1,87548% 0,000315
9 1,00298%  0,46966% 0,000028
8 4,48334%  1,75673% 0,000743
7 11,87588% 12,11067% 0,000006
6 20,64427% 23,23675% 0,000672
5 24,60800% 23,52870% 0,000116
4 20,36998% 19,65513% 0,000051
3 11,56240% 11,19720% 0,000013
2 4,30700%  4,27123% 0,000000
1 0,95073%  1,22815% 0,000008
0 0,09444%  0,67031% 0,000033
> 100,00% 100,00% 0,20%

Tercero: Estimadas las probabilidades implicitas, el proais valuacion sigue su curso tra-
dicional conforme fue expuesto para el modelo CRRvaluacién de la opciéon de compra
emerge del valor actual de la sumatoria de losiggderminales, ajustados por su probabili-
dad de ocurrencia implicita. La metodologia eslaina la usada con equivalentes ciertos. A
diferencia del método indicado en este caso seartilas probabilidades implicitas obtenidas
en el segundo paso. En el cuadro 7 se exponeall@dlel valor actual correspondiente al
precio spot.

En el cuadro 8 se muestran los diferenciales ehfpeecio tedrico y los precios de compra
venta en el mercado. El valor tedrico obtenido et Pl es acotado por los valores maxi-
mos y minimos de negociacion (restriccion 4).

A diferencia del modelo CRR trabajar con probahbiiels implicitas limita el precio a los
precios de compra-venthi-ask capturando el tercer (asimetria) y cuarto (cisjasomen-
to estocastico. La no normalidad esta reflejadb®precios, aunque los tradicionales mode-
los no contemplan dicha situacion, por lo tanto,p&rjuicio de su amplia difusion y evidente
simplicidad, carecen de capacidad para explicagiamente el precio. En el siguiente grafi-
co se ilustra la distribucién de probabilidadesespondientes a los 11 nodos finales en el
periodo t=10, estimadas con el modelo binomial (CRBrobabilidades implicitas (PI).

En el gréafico 1 se aprecia que las Pl presentamdeggo y curtosis positiva diferencian-
dose de las probabilidades explicitas del modeiorbial. Las Pl capturan el tercer y cuarto
momento estocastico ya que ajustan el valor te@itas precios de compra-ofertsk-bid
del derivado, conforme surge en el gréfico 2.
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Cuadro 7: Valor subyacente probabilidades implictéecua-
ciones 14, 15y 16)

Nodos Si=[S$-xpSix | Q
10 $ 84,51 1,87548%
9 $ 80,31 0,46966%
8 $ 76,32 1,75673%
7 $ 72,53 12,11067%
6 $ 68,92 23,23675%
5 $ 65,50 23,52870%
4 $ 62,25 19,65513%
3 $ 59,15 11,19720%
2 $ 56,21 4,27123%
1 $ 53,42 1,22815%
0 $ 50,77 0,67031%
Co =[zn;]c,J xQ*”}x Disc

%:{Z;;sl x Ql}x Dis

P R I B B T - TN - S - S - S

1,5784
0,3756
1,3352
8,7476
15,9503
15,3483
12,1845
6,5964
2,3912
0,6534
0,3389

65,5000

Cuadro 8: Valores terminales, precios de compra-tagrvalor

tedrico de la opcion y diferencias

Ejercicio $ 62,40 $ 66,40 $ 70,40 $ 74,40

10 $0,4146 $0,3396 $0,2646 $0,1896

9 $0,0841 $0,0653 $0,0465 $0,0278

8 $0,2445 $0,1743 $0,1040 $0,0337

7 $1,2265 $0,7421 $0,2577 -

6 $1,5160 $0,5865 - -

5 $0,7294 - - -

4 — - — —

3 - — — -

2 _ _ _ _

1 — — — —

0 - — — -
Ejercicio $ 62,40 $ 66,40 $ 70,40 $ 74,40
Ask Price $ 4,30 $2,40 $0,67 $0,30
Bid Price $4,00 $1,90 $0,67 $0,25
C:PI $4,20 $1,90 $0,67 $0,25
Dif Ask $0,1021 $ 0,5000 $ 0,0000 $ 0,0500
DifBid $0,1979 $ -0,0000 $-0,0000 $-0,0000

88
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llustracion 1: Distribucion de probabilidades noddmales

30% -

25% -

20% -

15% - = = Probabilidad CRR

— P

10% -

5% -

0%

llustracion 2: Valor prima tedrica CRR, Pl y prec#asl-bid

$4,75 -
$4,50 -
$4,25
$4,00 -
$3,75 -
$3,50 -
$3,25 -
$3,00 -
$2,75 -
$2,50
$2,25 -
$2,00 -
$1,75 -
$1,50 -
$1,25
$1,00 -
$0,75 -
$0,50 -
$0,25 -

$62,40 $66,40 $70,40 $74,40

La cuarta restriccion en el modelo es la condiciom pare la salida del mismo sea |s-
tribucién de probabilidad en los nodos finalespmporando asimetria y curtosis conteni
en las expectativas de los agen
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3. Conclusiones

Suponer que el precio de los activos financierogjissta a la distribucién normal explica-
da solamente por la media-desvio es un supuespifsiador y restrictivo. Por lo general la
distribucion de probabilidad de los posibles vadode activos presenta sesgos y asimetrias.
Adicionalmente las expectativas de los agentesajuem rol fundamental en la composicion
del precio, por lo tanto estas no pueden sustraetgeroceso de estimacion de valor.

El modelo binomial (CRR) supone normalidad en ehgortamiento del subyacente y las
probabilidades correspondientes a los arcos dgilia binomial. Incorporar al modelo bino-
mial los momentos estocasticos de orden superiplidaninferir la distribucion de probabili-
dad a partir de los precios y expectativas dedes@s. Esto es posible trabajando con volati-
lidad y probabilidades implicitas. Las primeras gstimadas suponiendo que el precio de
mercado de la prima se ajusta el modelo BMS. Lgargias son estimadas partiendo de la
volatilidad implicita y ajustando el arco de prottidbdes al valor observado de la prima. En
el trabajo se demostro las diferencias en los galobtenidos, en particular para los contratos
con precio de ejercicio mas alto (cerca de estaafdel dinero).

La eficacia del método analizado dependera delogdadprecision con que se determina:
la volatilidad implicita, el valor del subyacente & horizonte temporal planteado y la dispo-
nibilidad de informacion (precios) para inferir [@®babilidades implicitas.
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