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Resumen

Una explicacién acerca de la forma de la curvadlatiidad implicita en los contratos de
opcionesderiva denoconsiderarmomentos estocasteasden superior, Wilmott, (2009).
En base al trabajo de Baliero Filho yRosenfeld {2G& propone un modelo iterativopara
estimar la volatilidad implicita con la expansioa Edgeworth sobre el modelo Black-
Scholes. En la primera seccionse introduce el nmpdeguidamentese desarrolla un caso de
valoracion de un contrato de opcién del mercadoaghitales argentino,aplicando el modelo
B-S conla expansidonEdgeworth. Finalmente se prasdas conclusiones relativas a la for-
ma plana de la volatilidad obtenidadel modelo fimnsado y la importancia de la curtosis
(pesos de los extremos de la curva de distribugiébabilidad) en el valor teérico de los
contratos fuera del dinero, demostrando la necggidaincorporar momentos de orden su-
perior en la valoracion de opciones.
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1. Introduccion

La volatilidad de los retornos de un activo conggtuno de los parametros fundamentales
en la ecuacion diferencial de Black-Scholes (B48) grroja la evolucion en el tiempo vy la for-
ma en que es afectado el precio de una opcionlgoeeio del subyacente. Para los fines del
analisis de los resultados del modelo B-S la nod@rolatilidad puedes ser estimada en formas
diferentes: actual, histérica, implicita, proyeetaride cobertutala conocida como implicita
es de particular interés, dado que permite delévaurva de volatilidad implicita y por lo tanto
comparar precios de opciones bajo diferentes ejescy expiraciones. Se ha constatado que, a
pesar de que la solucién a la ecuaciéon B-S praedamotonicidad creciente de la volatilidad, la
curva obtenida en términos de los precios de mereadiecreciente o tiene forma de campana
invertida (olatilitysmile. Una explicacion para este comportamiento eslgsieopciones de
compra y venta fuera del dinero presentan mayatiidad implicita en los extremos que sus
pares en el dinero, debido a que la curva incorf@oesimetria y curtosis de la distribucién de
rendimientos del subyacente,Wilmott(2009). Por tido, los rendimientos y precios no suelen
tener un comportamiento normal y lognormal respantente, Taleb(2004).

Por lo tanto, la razon dltima de la aparicion dedktilitysmile se encontraria en la presen-
cia de sesgos y colas importantes en las distohaside los resultados del subyacente. Si bien
en teoria el valor de una opcion es el valor pitesde sus flujos esperados bajo una caminata
aletoria neutral al riesgo, los sesgos y extrenmoka alistribucion de probabilidad terminarian
arrojando precios mayores que los predichos poroglelo de B-S, al menos para los ejercicios
extremos (altos-bajos), dando lugar a altas valatles y por ende a la forma de campara inver-
tida (smilg.

El propoésito de este trabajo es combinar las vigudkl tradicional modelo para valorar op-
cionesB-S con la hipétesis de no-normalidad. Semdgaun modelo de solucidn cerrada incor-
porando el tercer y cuarto momento estocasticadistribucion. Para ello se empleard como
herramienta formal la transformacion de Edgewagtie permite expresar una distribucion de
probabilidad en términos de sus momentos. Esto,\&®, permite estimar de manera implicita
no solo la volatilidad sino también la asimetréaclirtosis y la tasa libre de riesgo, siguiendo la
propuesta deBaliero Filho yRosenfeld (2004).

Los resultados que se obtienen son los siguientes:

a. El valor de mercado de una opcidn; a partir debvabrrespondiente al modelo B-S mo-
dificado mediante la aplicacion de la expansioidgeworth.

b. Los valores implicitos correspondientes a voladidasimetria, curtosis y tasa libre de
riesgo.

c. El impacto de los momentos de orden superior emalel de mercado para los contratos
fuera del dinero.

El resto de este trabajo esta organizado de laesigumanera: primero se introduce la ex-
pansion de Edgeworth y se presenta la ecuacioraldeacion B-S con la expansion. Luego se
describe el proceso de iteracion que permite estimalicitamente la curva de volatilidad, asi-

! La volatilidad actual estéa capturada por parameean la ecuacion parcial diferencial de Black-Scofes impo-
sible medirla exactamente por lo que lo mejor qupigede hacer es estimarla a partir de algin medédalistico.
Asi, la volatilidad histérica o realizada se obéiete las observaciones histéricas de precios, dandamedida
estadistica del riesgo del subyacente. La volatilisnplicita es el nimero en la férmula de Blackedes que hace
coincidir el valor tedrico con el precio de mercaBa tanto que la volatilidad proyectada (a paktida implicita)
corresponde a un momento futuro del tiempo. LatWiolad de coberturahidging volatility es el parametro a
introducir en la estimacion de la letra griegaaglara establecer la cantidad de subyacente arvendmrto con
propositos de cobertura. Si bien hay muchas fodeasstimar la volatilidad, una elegante solucidgeale aplicar
el concepto de incertidumbre. En este caso lailidid no esté capturada en un solo valor sinorerango o in-
tervalo de posibles valores Wilmott (2009).
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metria, curtosis y tipo sin riesgo, valorando untaio de opcion de compra negociadas en el
Mercado de Capitales Argentino. Para contrastartestos se procede valorando opciones de
compra y venta sobre el mismo subyacente y codasinencimiento.

2. El modelo de Black-Scholes y la expansiéon de Exlgorth
2.1 La expansion de Edgeworth

La presencia de sesgos importantes es caracterigidistintos tipos de distribuciones pro-
babilisticas no-gaussianas. Sin embargo se puedpuedas dichas distribuciones pueden obte-
nerse a partir de transformaciones de la distrdsuciormal, mediante la expansion de Edge-
worth, Jarrow y Rudd, (1982).

Para ver como se procede suponemos una sucesiaridbles aleatorias independiente e

idénticamente distribuidasid) X; Xo,...,X, cONn mediap y varianza finitac?. Se define una
variable aleatoria

X = X Ecl

S|
i
5
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H

i
El teorema central del limite asegura que cuardoita variable aleatoria
X, = . e S . .
S, = Jn KXo —1) se aproxima a una distribucién N(0,1). Si el abgees determinar su dis-
o

tribucién para un n finito se procede buscandoulacibn caracteristica de la funcion que

aproxima la distribucion de la variab®, definiendoX,,(t) = E(e'tsﬂ) , la cual para el caso de
- - - - - 7 - — 2 -7

que las observaciones surjan de una distribuciémaloes igual & /2 La funcién puede ser

expandida de la siguiente manera;

2 1 1 i
Xn(t) = exp[—E+W Kq(i )3 +...+W Ki(it) +..] Ec2

donde los valoreg indican los momentos de la distribucion$lg La distribucion dex,, pue-
de aproximarse mediante la expansion de Edgeworth:

_ 2
g(x) = [1+ % (x3 - 3x) +K2—43(x4— 6x2+3) + % (x® - 15x% + 45x2 - 15)] z(x)
Ec 3

La expresion es valida hasta el orden 1/n, utitivaasimetrial =K y CUrtosisk =k, + 3.
La variable z(x) representa la distribucién N(G,1).

2.2 El modelo B-S y el ajuste con la expansion delgeworth

La distribucion de los rendimientos de los actifroancieros y reales, a menudo no se ajusta
al clasico comportamiento normal presentando asiangtpesadez en los extremos. Los nuevos
proyectos, desarrollos tecnologicos e innovaciamesl mercado, se caracterizan por la escasa
disponibilidad de activos comparables y nula freciee de observaciones de precios y rendi-
mientos. Suponer un proceso estocastico del sublgasebre la base de sélo dos momentos

Z Cabe destacar que segun los valores de los paosmiet distribucién de Edgeworth puede tomar \esoregati-
vos,Rubinstein(1998)
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(media-desvio) puede generar errores en la vatoratel activo real o el derivado financiero.
Consecuentemente es menester incorporar momenteagcos de orden superior, permitien-
do una estimacién ajustada del valor y la volatiidiel activo.

Para derivar una forma cerrada de valoracion ar mhet clasico modelo Black-Scholes se
parte de la tasa de crecimiento del activo defipmaa siguiente expresion;

2
UT = rT-log[l+ K2_43 (VT)* + % (0ﬁ)3+% (0vT)®] Ec 4

Cuando la distribucion es normd,=0 y kK =3 entoncesy =r se recobra la solucién del

modelo de Black-Scholes.
El valor esperado de la opcion esta dado parasel ganeral por la siguiente expresion,

cEdee = 1T j:dx g(x) max(Soe(“_oz/z)Tmﬁx - K,0) Ec5

La integral puede transformarse en un modelo decgwi cerrada para la valoracién de op-
ciones; Baliero Filho y Rosenfeld (2004), dondesaliltado del modelo de B-S se le adiciona la
expansion de Edgeworth:

COEdge - COBS+

(ovT) &2+ (o) e2%, +(oVT) Bl -3)+£* (R -1)
eu—rT—><§1/2+mﬁ>gﬂ P )
e Y +(oVT) @2 -3 - 3, +£2%, (%~ 3) ¥
+(oVT) (a2ex, + 36~ (6, - D+ &2 (- 64+ 3)
%(e“”ﬁ*ﬂvo ~ K)(3(k ~3)x,, (€, — 3+ 1Z (&~ D £7x,, (¥,~ 10¢+ 15>}+
u—rT—UZ% 4 6 3
eTVON(dl)((Uﬁ) 3(k - 3)+(0\/_T) £+ 12(0\/_T) 5)
Ec 6
donde
2
0g(&) -~ (1-2)T
Xm = 0 es el valor minimo que asegura que el integrarda @écuacion (5)

o T

sea no-negativo.
El tradicional resultado B-S se recupera cuandlstaibucion es normalk = § k =3.

En el caso de una opcién de venta se sigue igitatiarque en el caso anterior, a la ecua-
cién de valoraciorP§® = V, (N(dy)-1) - K T (1- N(d,)) se afiade la expansion,

Ps 9% = PFS +w(x) Ec7

El valor de la opcién de venta obtenido de la atidut-call es consistente con la ecuacion
anterior.

3 En los derivados financieros los momentos estawAspueden inferirse a través de los precios deader Esto
permitiria obtener una medida ajustada de la Nidkd. En el caso de los modelos de valoracioniame opcio-
nes reales los momentos pueden sensibilizarsenpaesi® un rango de valor correspondiente a labikoad es-
tratégica valorada.
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3. Un caso de aplicacion. Estimando la volatilidaohplicita: el modelo
tradicional versus el expandido

En este apartado se deriva la curva de volatilidgalicita producto de aplicar el modelo
tradicional de Black-Scholes y la transformacioneaigeworth (ecuacion 6). Para ello se em-
plea un método iterativba partir de suponer que la solucién a la ecuagsdigual al precio de
mercado C;) observadd.Se iteran los valores correspondientes a desvjo gsimetria );

curtosis k) y tipo sin riesgo g). Las restricciones del modelo s‘antzo; 0=0;
-08<&=08; 3<k=54; rg=0. Se itera el modelo con la transformacion definiendo

valor cero los momentos de orden superior, la Wolatl y la tasa libre de riesgo con su valor
histérico y valor de referencia respectivamént®btenidos los valores implicitos de los mo-
mentos se procede a iterar el clasico modelo dekEBaholes. Los momentos de orden superior
son definidos con valo = ;0k =3 mientras que lavolatilidad histérica y la tasadibe riesgo

se suponen al valor implicito obtenido precedenteee

Para la aplicacion del modelo que se presenta tnoagion se tomo un contrato de opcion
de compra americana que no paga dividendos sobian Grupo Financiero Galicia (GFGC)
con vencimiento el 15 de junio del 2006, con tasi@ Ide riesgo BAIBAR del 8,90% efectivo
anual. Los valores corresponden a la informacidnisigtrada al 27 de abril del 2012 por el
Instituto Argentino de Mercados de Capitales (IAMI)s valores correspondientes a los dife-
rentes precios de ejercicio para el contrato seancen la tabla 1.

A continuacidon se presentan los resultados de apiierativamente la ecuacion 6. En la
primera columna del cuadro se encuentra los castetaluados, la segunda presente el precio
de mercado de la opcion de compra. La tercera giacealumna muestran los valores teoricos
correspondientes a la ecuacion 6. La restriccionaler de mercado se descompone entre el
modelo BS y la expansion de Edgeworth. La quingatasy séptima columnas presentan los
valores intrinsecos correspondientes a la volatilicasimetria y curtosis de la ecuacion 6. La
octava columna presenta la volatilidad implicitagsa de aplicar el tradicional modelo B-S.
Finalmente la novena columna presenta el tipoisggo implicito.

Para los contratos en el dinero los valores delatilidad implicitasy o(BS) se asemejan.

En estos casos la asimetfig cutosig no tienen peso significativo en la estimacion\agor.
Todos los contratos con precio de ejercicio ($ 2&04) se presente una leve asimetria negativa
(-0.0005778 a -0.01377) y la curtosis se mantiemstante en 3,000. En el caso de los precios
de ejercicio $ 4,80 y $ 5,60 los momentos supesitiemen peso en el valor, conforme se expo-
ne en la tabla 3.

El valor tedrico de las opciones fuera del dinezcescuentra explicado mayoritariamente
por el efecto de los momentos superiores, espagiéate la curtosis. Esto es asi debido a que el
valor de las opciones fuera del dinero surge dergslextremos para el subyacente analizado.
En este caso el precio spot de la accién es d@8$ @ebiendo superara ejercicios de casi el do-
ble del valor ($ 4,80y $ 5,60).

4 Cuando se trabaja con datos, es posible resdiveogelo mediante la herramienta Solver del aplioaMicro-
soft Excel ®.

® En todos los modelos donde se estimen implicitéenkas variables se supone que los valores arsjpdpel
mercado son correctos.

® Las restricciones correspondientes a la asimgtciartosis se obtienen considerando la zona délpssvalores
nulos para la funcion,Baliero Filho y Rosenfeldd2p

" Se toma la volatilidad histérica sobre las UltiM@sruedas y como tipo libre de riesgo la tasa BB Ambos
pardmetros son estimados y empleados en la detaigimy publicacion de valores tedricos para opEsdinan-
cieras en el mercado argentino por el Institutoetmo de Mercado de Capitales (IAMC)
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Tabla 1 Datos publicados por el IAMC al 27-4-2012
Opcién de compra GFGC vencimiento 15-6-2012. El I&alcula el call tedrico
con el modelo BS, volatilidad histérica 'y Tasa BAAR

Tasa BABAR  8,90%  Subyacente $ 2,98
dias 49 Vol.His 38,68%
Sticker Prima Ejercicio Call Tedrico

GFGC2,60JU $§ 10,4400 $ 260 $ 0,4420

GFGC2,80JU $ 0,3000 $ 2,80 $ 0,2920

GFGC3,00Ju $ 01730 $ 3,00 $ 0,1770

GFGC3,20JU $§ 10,0950 $ 320 § 0,0990

GFGC3,40JU § 10,0500 $ 340 § 0,0510

GFGC3,60JU § 10,0250 $ 360 $ 0,0240

GFGC3,80JU $ 10,0140 $ 380 § 0,0110

GFGC4,000U $ 10,0050 $ 4,00 $ 0,0040

GFGC4,80JU § 10,0070 $ 480 $

GFGC8,00JU $ 10,0030 $ 560 $

Tabla 2 Valores implicitos obtenidos del procesrativo correspondiente a

la ecuacién 6
Sticker ~ Observado BS Edgeworth o ¢ K a(BS) rf(anual)
GFGC2,60JU $ 10,4400 $ 0,440004 $ -0,000004 3841%  -0,00057789 3,00000000 38,61% 8,8821%
GFGC2,80JU $ 0,3000 $ 0,299912 § 0,000088  41,13%  -0,00632591 3,00000000 41,17% 8,9919%
GFGC3,00JU $ 10,1730 § 0,173001 § -0,000001  38,03%  -0,00024215 3,00000000 38,22% 8,8863%
GFGC3,20JU $ 10,0950 $ 0,095038 $§ -0,000038 38,10%  -0,00178163 3,00000000  38,22% 8,8913%
GFGC3,40JU $ 10,0500 $ 0,049994 §  0,000006  38,80% 0,00047216 3,00000000 38,61% 8,9026%
GFGC3,60JU $ 10,0250 $ 0,024936 $ 0,000064  39,40%  -0,00418152 3,00000000 39,00% 8,9086%
GFGC3,80JU $ 10,0140 § 0,012579 § 0,001421  40,40%  -0,03741202 3,00000000 41,58% 8,9165%
GFGC4,00JU $ 0,0050 $ 0,004366 $§ 0,000634  38,92% -0,0137758 3,00000000 38,61% 8,9024%
GFGC4,80JU $ 10,0070 $ 0,000270 $ 0,006730  43,01%  -0,25026395 3,15701274 62,75% 8,9061%
GFGC5,60JU $ 10,0030 $ 0,000003 § 0,002997  41,06% -0,8000000 3,78034209  69,38% 8,9066%

Tabla 3 Precio observado, componentes de la ec@ra6i (BS-Edgeworth) y
relacion expansion sobre valor (Edg/Valor)

Sticker Observado BS Edgeworth Edg/Valor
GFGC2,60JU  § 04400 $ 0440004 $§  -0,000004 -0,000909%
GFGC2,80JU § 0,3000 § 0,299912 § 0,000088  0,029333%
GFGC3,00dU § 01730 $ 0,173001 §  -0,000001  -0,000578%
GFGC3,200U  § 0,0950 $§ 0,095038 $  -0,000038 -0,040000%
GFGC3,400U  § 0,0500 $ 0,049994 $ 0,000006  0,012000%
GFGC3,60JU  § 0,0250 $ 0,024936 $ 0,000064  0,256000%
GFGC3,80JU § 0,0140 § 0012579 § 0,001421  10,150000%
GFGC4,000U § 0,0050 § 0,004366 $ 0,000634  12,680000%
GFGC4,80JU  § 0,0070 § 0,000270 $ 0,006730  96,142857%
GFGC5,60JU  § 0,0030 $ 0,000003 $ 0,002997  99,900000%
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Siguiendo con los resultados de la tabla 2, latNiolad segun el modelo clasico asciende a
62,75% y 69,38% respectivamente. La volatilidadlioia obtenida de aplicar la ecuacién 6
solamente asciende al 43,01% y 41,06% para logiltio®os contratos. En este caso la asime-
tria-curtosis es de -0.25; 3.1570 y -0.8; 3.78eEgrafico 1 se expone la forma de la curva co-
rrespondiente a la volatilidad implicita.

Grafico 1 Volatilidad implicita Black-Scholes (bg)Edgeworth (edge)
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En la ilustracién se observa la mayor regularidadadcurva estimada con la transformacion
de Edgeworth en relacion a la curva del modelodiaaal. Esta situacion es consecuente con
las afirmaciones que la forma de sonrisa correspatala la volatilidad implicita (extremos) se
debe a que el valor estimado para la volatilidadgsiro, es decir contiene los momentos de
orden superior. La ecuaciéon 6 depura asimetriatpsis otorgando mayor estabilidad a la vola-
tilidad. El tipo libre de riesgo estimado implicitante se mantuvo en los rangos de la tasa pu-
blicada y observada en el mercado, independientendehcontrato.

Grafico 2 Relacion tasa libre de riesgo BAIBAR @brgada y tasa implicita
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La tabla 4 presenta el valor de los put equivakeapdicando la paridad put-call a partir de la
ecuacion 6. Para las opciones de venta fuera detalia fecha de la valoracion (ejercicios $
2,60 y $ 2,80) el valor estimado con el modelondsrior al precio observado en el mercado,
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ajustando para las que se encuentran en el di$2/@0(a $3,40), mostrando un comportamiento
gue da la imagen especular a la opcién de compra.

Tabla 4: Valor opcién de venta estimada aplican@odcuacion de paridad
(ecuacion 6); prima observada; diferencia observagktimado; valor relativo
diferencia sobre prima observada

Sticker Put (Paridad) Observado Diferencia  Dif/Obser
GFGP2,60JU $  0,02918 §$ 0,06 $§ 0,03082 51,3635%
GFGP2,80JU §  0,08640 $ 0,10 $ 0,01160 11,8332%
GFGP3,00JU $ 0,15742 $ 0,17 § 0,01258 7,3977%
GFGP3,20JU § 0,27703 §$ 0,28 § 0,00297 1,0604%
GFGP3,40JU §  0,42961 §$ 0,45 § 0,02039 4,5318%

4. Conclusiones

El modelo de solucion cerrada es una alternativa p&orporar de los momentos de orden
superior a la ecuacion de Black-Scholes. Los rado#t obtenidos de su aplicacién son los si-
guientes:

a. El valor de mercado se puede descomponer enteddeacion del modelo de BS y la
participacion en el valor de los momentos de oslgrerior capturados por la expansion
de Edgeworth (ecuacién 6). Para aquellos conteatas dinero el efecto de los sesgos y
curtosis es minimo. En cambio para aquellos cadran que el valor depende de even-
tos extremos (colas pesadas) la curtosis cobrzamdéa en la estimacion del valor (tabla
2y 3).

b. La forma de la curva de volatilidad implicita enm@delo B-S sigue la clasica sonrisa,
sobre todo porque en los contratos fuera del dielecomponente volatilidad es impuro,
incorporando los momentos superiores. La curveotiilrdad implicita de la ecuacion
6 indica que la volatilidad se mantiene en un raggjable, independiente del precio de
ejercicio y vinculada con el comportamiento delyagdente (ilustracion 1).

c. En las opciones con poca probabilidad de terminaal einero el valor potencial se en-
cuentra explicado mayoritariamente por los momedéosrden superior.

Estos resultados indican la necesidad de trabajamodelos de valoracion de opciones (fi-
nancieros y reales) que incorporen los momentasdkn superior, sobre todo en aquellos casos
de flujos de fondos esperados con valores positiozilados a eventos extremos 0 poco pro-
bables en términos de distribucion normal. Estalpudarse en los casos de innovacion tecnolé-
gica, de bienes intangibles de alto riesgo, o panératos de opciones con valor intrinseco nega-
tivo a fecha de valuacion.
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