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Resumen:

Los modelos implicitos constituyen uno de los enfoques de valoracion de opciones alternativos al modelo
de Black-Scholes que ha conocido un mayor desarrollo en los iiltimos aiios. Dentro de este planteamiento exis-
ten diferentes alternativas: los drboles implicitos, los modelos con funcion de volatilidad determinista y los
modelos con funcion de volatilidad implicita. Todos ellos se construyen a partir de una estimacion de la distri-
bucion de probabilidades riesgo-neutral del precio futuro del activo subyacente, congruente con los precios de
mercado de las opciones negociadas. En consecuencia, los modelos implicitos proporcionan buenos resultados
en la valoracion de opciones dentro de la muestra. Sin embargo, su comportamiento como instrumento de pre-
diccion para opciones fuera de muestra no resulta satisfactorio. En este articulo se analiza la medida en la que
este enfoque contribuye a la mejora de la valoracion de opciones, tanto desde un punto de vista tedrico como
prdctico.
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Valoracion de opciones, Arboles implicitos, Funcion de volatilidad determinista, Funcion de volatilidad
implicita.

Abstract:

Of the alternative approaches to the Black-Scholes options valuation model, the implied models have had
the largest development in last years. In this approach there are different alternatives: implied trees, deterministic
volatility function models and implied volatility function models. All of them are based on the estimation of the
risk-neutral probability distribution of underlying asset future prices, that is congruent with the options market
prices. Accordingly, implied models are found to provide an exact fit of reported structure of options prices.
However, the pricing performance of implied models valuing out-of-sample options is not adequate, and its
usefulness as predictive tool is not satisfactory. In this article we analyze to which extent the implied approach
improve the option valuation theory, from both theoretical and practical point of view.
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1. INTRODUCCION

El hito central de la Teorfa de Valoracién de Opciones es el modelo de Black-Scholes
(1973)!. Frente a las tentativas de valoracién previas, Black y Scholes (1973) demuestran
que, sin realizar supuestos sobre las preferencias de los inversores, se puede obtener una ex-
presion del valor de las opciones, que no depende directamente del rendimiento esperado de
la accién subyacente, ni de la opcion. Esto se consigue mediante el recurso al argumento de
la cobertura dindmica perfecta en un mercado libre de arbitraje. Las hipdtesis sobre las que
se sustenta el modelo de Black-Scholes configuran un escenario ideal, en el que es posible la
negociacién continua, en unos mercados perfectos, en los que el tipo de interés sin riesgo es
constante y el precio del activo subyacente se comporta como una variable aleatoria que si-
gue un determinado proceso estocdstico, conocido como proceso browniano geométrico.

A lo largo de los mds de treinta afios trascurridos desde la propuesta del modelo de
Black-Scholes han surgido numerosos modelos de valoracién de opciones?. Algunos de ellos
plantean extensiones del modelo original, con el propdsito de adecuarlo a la valoracién op-
ciones distintas a las contempladas inicialmente. Pero en su mayoria se trata de alternativas
de valoracion construidas sobre supuestos mas cercanos a la realidad. Entre todos los supues-
tos del modelo, el relativo al comportamiento de los precios del activo subyacente es el que
ha concitado una mayor controversia. Este supuesto se puede expresar de una doble manera:

1. Haciendo referencia al proceso estocdstico que sigue dicho precio.
2. Especificando la distribucién de probabilidades que describe el comportamiento
del precio futuro de la accién subyacente.

En el modelo de Black-Scholes se asume que el precio de la accién subyacente (S) si-
gue un movimiento browniano geométrico, cuya dindmica para un intervalo infinitesimal
de tiempo (dt) recoge la siguiente expresion:

dS = uSdt + 6SdZ
donde:

—u es el rendimiento esperado instantdneo de la accién opcional.

—o? es la varianza instantdnea del rendimiento de la accién opcional, que se supone
constante.

—dZ sigue un proceso de Wiener.

La segunda manera de describir este supuesto es especificando que el precio futuro?
de la accién subyacente sigue una distribucién de probabilidades lognormal:

2

InS,~ ¢|InS +(u —Z)(T— £), 6T —t

! Ademds de la contribucién de Merton en la génesis del modelo de Black y Scholes, recogida por Black
(1989), 1a labor realizada por este autor para generalizar y extender el citado modelo ha llevado a que numero-
sos autores lo denominen modelo de Black-Scholes-Merton. Sin embargo, en este trabajo hemos optado por
nombrarlo mediante la referencia de los dos autores iniciales.

2 En Arregui (2003) se puede encontrar una exhaustiva revisién de los modelos de valoracién de opciones.

3 Se considera un instante futuro T, que en las opciones europeas coincide con el vencimiento de la opcidn,
posterior al momento actual t.
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en la que, tanto el valor esperado del tipo de rendimiento del precio de la accién, pu, como
su desviacion tipica, o, se suponen constantes.

En consonancia con la posibilidad de expresar el supuesto de dos formas, también
la critica del mismo se puede plantear desde esa misma doble perspectiva: poner en
tela de juicio que del precio de la accién siga un movimiento browniano geométrico; o
poner en duda que la distribucién de probabilidades del precio futuro de la accién sub-
yacente sea lognormal con volatilidad constante. Al criticar la continuidad de la trayec-
toria que sigue el proceso browniano geométrico surgen los modelos que consideran la
posibilidad de que los precios presenten saltos en su movimiento*. Sin embargo, es al-
rededor de la modelizacién de la volatilidad donde surge el mayor nimero de modelos
alternativos, si bien es verdad que la negacion de la constancia de la volatilidad es una
caracteristica comin a todos los modelos que buscan representaciones mds realistas del
comportamiento de los precios del activo subyacente. Los mds sencillos plantean la hi-
pétesis de que la volatilidad depende funcionalmente del nivel que presente el precio
de la accién, modelos de volatilidad dependiente del precio’. Y los més sofisticados in-
corporan al modelo la volatilidad como una variable aleatoria que sigue alguna clase
de proceso estocdstico, modelos de volatilidad estocéstica®, y otros combinan una vola-
tilidad estocastica con un proceso de saltos, modelos de volatilidad estocdstica con sal-
tos’. Sin olvidar los modelos que se sustentan en una modelizacién de la volatilidad si-
guiendo un proceso autorregresivo con heterocedasticidad condicional (ARCH), los
modelos OGARCHS3.

El planteamiento alternativo consiste en construir modelos a partir de la estimacién
de la distribucién de probabilidades del precio futuro del activo subyacente. Dentro de
este enfoque, aunque existen algunas alternativas en las que la distribucién se estima a
partir las series de precios del activo subyacente, la mayor parte de los modelos plantea-
dos obtienen la funcién de densidad neutral al riesgo ajustada a los precios de mercado
de las opciones con datos de seccion cruzada. Estos ultimos son los que hemos dado en
Ilamar modelos implicitos de valoracién de opciones, y son el objeto de estudio de este
articulo. El objetivo del presente trabajo es analizar la medida en la que este enfoque de
valoracién implicito supone un avance en la valoracién de opciones, tanto desde un pun-
to vista tedrico como préctico. Para ello, en el segundo apartado se analiza el fundamento
de los modelos implicitos. A continuacién se presentan las principales alternativas exis-
tentes dentro de este enfoque de valoracién de opciones: drboles implicitos, modelos
DVF y modelos IVF. Y finalmente se estudia la aportacién que este enfoque de valora-
cion ha representado para la valoracién y gestion de las carteras con opciones. El trabajo
termina con las conclusiones mas relevantes que se desprenden del mismo y la bibliogra-
fia utilizada.

4 Entre otros, Cox y Ross (1975), Merton (1976), Naik y Lee (1990), Ahn (1992) yAmin (1993).

> Entre otros, Geske (1979), Cox y Ross (1976), Lauterbach y Schultz (1990) y Hauser y Lauterbach (1996).

6 Entre otros, Hull y White (1987), Wiggins (1987), Chesney y Scott (1989), Stein y Stein (1991), Duan
(1991), Heston (1993), Naik (1993), Bollen (1998), Bollen et al. (2000) y Sabanis (2003).

7 Entre otros, Bates (1996), Bakshi ef al. (1997), Bates (2000) y Tompkins (2003).

8 Entre otros, Duan (1995), Duan y Wei (1999), Ritcken y Trevor (1999), Heston y Nandi (2000) y Lehenert
(2003).
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2. EL FUNDAMENTO DEL ENFOQUE IMPLICITO

El planteamiento de las distribuciones empiricas implicitas consiste en utilizar la in-
formacioén contenida en los precios de las opciones para inferir la distribucién riesgo-
neutral del precio del activo subyacente al vencimiento. La consideracién de distribucio-
nes riesgo-neutrales sélo tiene sentido dentro de un enfoque riesgo-neutral de valoracién
opciones, el cual se puede aplicar cuando sea posible la réplica exacta de opciones o las
estrategias de cobertura perfectas mediante la combinacién de opciones y activo subya-
cente.

Desde el enfoque de valoracién riesgo-neutral un activo contingente, que dependa del
precio final de su activo subyacente y que no pueda ser ejercido anticipadamente, se pue-
de considerar como un conjunto de activos contingentes de estado. De manera que su va-
lor se puede obtener multiplicando el flujo de caja correspondiente a cada estado por el
precio de estado de Arrow-Debreu (A-D) correspondiente, y sumando el resultado de
este producto para todos los estados de la naturaleza. Asi, dados los N estados de la natu-
raleza, el momento t en el que se quiere valorar el activo contingente y el momento de su
vencimiento T, su valor se puede calcular mediante la siguiente expresion:

N
CO = 3, V(s)p(s)

s=1
donde, V(s) representa el flujo de caja para el estado de la naturaleza s y p(s) su precio
A-D. El precio A-D es el precio de un activo contingente que paga una unidad monetaria
si se produce un determinado estado de la naturaleza y nada en otro caso. Los estado de
la naturaleza se corresponden con los diferentes posibles valores del subyacente al venci-
miento de la opcidn.

Supuesto que el tipo de interés sin riesgo, 1, sea constante, y dado que el poseedor de
un conjunto completo de activos contingentes tiene garantizada una unidad monetaria al
vencimiento, la suma de los precios-estado tiene que ser igual al valor actual de una uni-
dad monetaria descontada al tipo de interés sin riesgo, e*T-Y; con lo que la ecuacién an-
terior se puede rescribir:

N 1y p(s) S . r(T-)
CiH= Y e V(s)m =Ye V(s)n(s)

s=1 s=1

siendo,
N
Y n(s) =1

s=1
donde, n(s) se puede interpretar como una probabilidad, puesto que son valores no-nega-
tivos y suman la unidad.

Si los inversores fuesen neutrales ante el riesgo, n(s) seria la probabilidad de que se
produjese el estado de la naturaleza s-ésimo. Es decir, que el conjunto de precios-estado
contingentes dividido por el factor de descuento recogeria la funcién de probabilidad
del activo subyacente. Esta es la razén por la que a n(s) se le suele denominar probabili-
dad riesgo-neutral, y la distribucién correspondiente se conoce como distribucidn ries-
go-neutral.
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Cuando el espacio considerado es continuo el precio del activo contingente se obtiene
como el valor actualizado de la esperanza de remuneracion asociada a la tenencia del ac-
tivo subyacente, esperanza que se obtiene mediante integracion de los flujos de caja ge-
nerados por el activo subyacente distribuidos segin la funcién de densidad correspon-
diente —Ila densidad riesgo-neutral—:

C(t) = e_r(T_t)J: V(s)f(s)ds

donde, f(s) es la densidad riesgo-neutral, y V(S) = Max. (0, S-K) o V(S) = Max. (0, K-S)
para una call o una put, respectivamente, y K es el precio de ejercicio.

En cuanto a los procedimientos para deducir la distribucién de probabilidades riesgo-
neutral de los precios de las opciones se pueden distinguir tres planteamientos. Una pri-
mera via consiste en elegir a priori una distribucion riesgo-neutral a partir de la cual se
obtiene una férmula de valoracién de opciones, ajustdndose la distribucién para que las
desviaciones entre los precios tedricos de las opciones y los precios de mercado sean mi-
nimas. Otra alternativa consiste en especificar una féormula de valoracién de opciones
que se ajuste a los precios observados de las opciones para diferentes precios de ejer-
cicio, para luego obtener la distribucién riesgo-neutral utilizando el resultado demostrado
por Breeden y Litzenberger (1978)°. Un tercer procedimiento consiste en especificar una
funcién de volatilidad implicita que se ajusta a las volatilidades implicitas de los precios
observados de las opciones, deducir la férmula de valoracién correspondiente a dicha
funcion de volatilidad, para finalmente obtener la distribucién de probabilidades riesgo-
neutral.

Los tres planteamientos para la obtencion de la distribucién riesgo-neutral implicita
tienen sus inconvenientes, y los tres pueden ser llegar a ser utiles en la modelizacién del
valor de las opciones. Pero el procedimiento mds utilizado en la teoria de valoracién de
opciones es la alternativa que parte del ajuste de la funcién de volatilidad implicita a los
datos observados en el mercado. Esto puede ser debido a que la estimacion de la funcién
de volatilidad implicita estd directamente relacionada con el andlisis de los sesgos de vo-
latilidad, «sonrisa» de volatilidad y estructura temporal de la volatilidad, campo que ha
concitado la atencién de numerosos autores los tltimos afos; ademds de que las técnicas
numéricas necesarias para obtener el valor de las opciones son generalmente més simples
y eficientes. La otra metodologia de valoracién de opciones relacionada con las distribu-
ciones implicitas que ha alcanzado una mayor repercusion en la valoracién de activos de-
rivados es la de los arboles implicitos, sobre todo por la simplicidad de su planteamiento
y su flexibilidad.

3. ARBOLES IMPLICITOS

La valoracién de opciones mediante integracion directa de la densidad riesgo-neutral
al vencimiento presenta el inconveniente de la necesidad de integrar una funcién desco-
nocida. Esta funcién puede resultar dificil, cuando no imposible, de ser integrada me-

9 La segunda derivada del precio de una opcién europea respecto del precio de ejercicio es el precio A-D de
un activo contingente con un precio al vencimiento por encima del precio de ejercicio.
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diante procedimientos analiticos, por lo que en muchos casos se hace necesario utilizar
técnicas numéricas de integracién. Ademads, este planteamiento no puede ser aplicado
més que para la valoracién de opciones de tipo europeo!?. En consecuencia, una vez ob-
tenida la distribucién de probabilidades del activo subyacente implicita en los precios ob-
servados de las opciones, puede resultar necesario reconstruir el proceso estocdstico que
conduce a dicha distribucién final. Para este fin son utiles los drboles implicitos, senci-
llos en su planteamiento y ficiles de implementar.

Los édrboles implicitos se pueden interpretar como la version discreta de los procesos
estocasticos de difusién unidimensional, en los que se supone que la volatilidad es una
funcién del tiempo y del precio del subyacente. Este planteamiento conocié un gran em-
puje en el afio 1994, con la aparicién de tres trabajos en los que tanto la obtencién de la
distribucién riesgo-neutral como la valoracién de las opciones se realiza utilizando arbo-
les denominados implicitos. Los modelos propuestos por Rubinstein (1994) y Derman y
Kani (1994), utilizando arboles binomiales implicitos, y el de Dupire (1994), con arboles
trinomiales implicitos, permiten obtener el valor de las opciones a partir de una distribu-
cidn riesgo-neutral consistente con la «sonrisa» de volatilidad, con la ventaja que ofrecen
los arboles de probabilidad en cuanto a simplicidad y flexibilidad.

3.1. El arbol binomial implicito de Rubinstein

Se trata de un planteamiento relativamente simple, en el que se pueden distinguir tres
pasos. En primer lugar, se debe obtener la distribucion de probabilidad del activo subya-
cente implicita en el precio de las opciones con un vencimiento dado. Es decir, se trata
de calcular la distribucién de probabilidad que utilizan en promedio los agentes del mer-
cado para valorar las opciones con un vencimiento comun sobre un mismo activo subya-
cente. Para ello, Rubinstein (1994) sugiere tomar la distribucién mds cercana, en el senti-
do de minimos cuadrados ordinarios, a una distribucién lognormal fijada a priori.

En segundo lugar, se deduce el proceso estocdstico seguido por el activo subyacente,
suponiendo que sigue un proceso binomial multiplicativo y que la volatilidad en cada nodo
depende del precio del subyacente. Se parte de los nodos del momento final y se calculan,
respecto de cada nodo del momento inmediatamente anterior, el rendimiento asociado y su
correspondiente probabilidad. Al sistema de ecuaciones a resolver para cada nodo se le im-
ponen tres condiciones: la probabilidad en cada nodo interior sea igual a la suma de las pro-
babilidades que emanan de la misma; se asigna la probabilidad total de los dos movimien-
tos; y por ultimo, se asume la condicién de neutralidad ante el riesgo. Aplicando el
procedimiento para todos los nodos correspondientes a un periodo se obtiene la distribu-
cién de probabilidades riesgo-neutral en ese periodo, y repitiendo el proceso sucesivamente
para todos y cada uno de los periodos anteriores se obtiene el drbol binomial implicito.

10 Una excepcion es el modelo propuesto por Melick y Thomas (1997), quienes utilizan limites de los pre-
cios de las opciones expresados en funcién de los flujos que puedan generar al vencimiento, a partir de las cua-
les se estiman las funciones de densidad riesgo-neutral utilizando una mezcla de distribuciones lognormales.
Siguiendo este mismo planteamiento y considerando el mismo tipo de opciones, opciones americanas sobre fu-
turos sobre petréleo, Flamouris y Giamouridis (2002) estiman la distribucién riesgo-neutral mediante expansio-
nes en series de Edgeworth. Giamouridis y Tamvakis (2002) hacen lo propio para valorar opciones americanas
sobre futuros de tipos de interés.
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En el tercer y tltimo paso, los precios de las opciones se calculan de igual manera
que en los arboles binomiales clésicos, esto es, como el valor actualizado al tipo de inte-
rés sin riesgo de la esperanza riesgo-neutral de la remuneracién al vencimiento. Esta mo-
delizacién también permite calcular de forma sencilla los pardmetros de cobertura de las
opciones para cualquier plazo hasta el vencimiento.

Una de las ventajas del modelo de Rubinstein es que permite modelizar el comporta-
miento de una volatilidad local variable, dependiente del precio del subyacente y el tiem-
po, sin necesidad especificar a priori una relacion funcional. Esta volatilidad local refleja
el comportamiento del subyacente en momentos concretos del tiempo, a diferencia de la
volatilidad global, que es una medida de la variabilidad del subyacente a lo largo de todo
el intervalo de tiempo hasta el vencimiento de la opcién'!.

Los principales inconvenientes que presenta la propuesta de Rubinstein (1994) son,
por un lado, que en la construccién del drbol no se tienen en cuenta mds que los precios
de las opciones con un vencimiento igual al plazo considerado, pero no las opciones con
vencimientos mds cortos; y por otro lado, el supuesto de que todas las trayectorias que
conducen al mismo valor final poseen la misma probabilidad de riesgo neutral. Estas li-
mitaciones se pueden superar mediante la generalizacion del planteamiento de Rubins-
tein (1994) propuesta por Jackwerth (1997), quien introduce una funcién de pesos que
gobierna el proceso recursivo. La propuesta de Jackwerth (1997) se puede utilizar para
valorar opciones europeas con un vencimiento anterior al momento correspondiente al
ultimo nodo del arbol, e incluso se puede ajustar para valorar opciones de tipo americano

3.2. El arbol binomial implicito de Derman y Kani

Derman y Kani (1994) realizan una propuesta alternativa, en la que el arbol implicito
se construye considerando en cada paso un conjunto de opciones con precios de ejercicio
iguales a los precios del subyacente de la fase anterior y con vencimiento en el momento
inmediatamente posterior. De esta manera, el arbol implicito se construye teniendo en
cuenta opciones con diferentes vencimientos, aunque para ello sea necesaria la interpola-
cién y extrapolacion de los precios observados de las opciones.

El denominador comiin de las propuestas de Rubinstein y Derman y Kani es que se
parte del precio de las opciones para deducir la distribucién riesgo-neutral del precio fu-
turo del subyacente. Y su principal diferencia radica en que Derman y Kani (1994) cons-
truyen un arbol binomial a partir de los precios de las opciones, en el que esta implicita
la distribucién riesgo-neutral, mientras que Rubinstein (1994) construye una distribucién
de probabilidades a partir de los precios de las opciones, y el drbol binomial consiguiente
se levanta sobre la distribucion obtenida. Asi, al diferenciar dos fases distintas el modelo
de Rubinstein (1994) es mas flexible, ya que permite la posibilidad de ajustar la distribu-
cién de probabilidades obtenida. Ademads, el modelo de Derman y Kani (1994) presenta
el inconveniente de que se pueden dar probabilidades negativas que habra que corregir, y
que se hace mds inestable numéricamente a medida que el nimero de pasos considerados
se hace mas grande.

I La volatilidad global es una estimacion de la volatilidad implicita en el precio de la opcién.
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Barle y Cakici (1998) logran mejorar la estabilidad del modelo de Derman y Kani
(1994). Esta mejora se consigue realineando los nédulos centrales del arbol en funcién
de los precios a plazo en lugar de los precios al contado del subyacente, y considerando
en cada etapa las opciones con un precio de ejercicio igual al precio a plazo del subya-
cente en lugar de su precio al contado. Por otra parte, la limitacién del modelo de Der-
man y Kani (1994) que supone el no poder valorar con el mismo mds que opciones de
tipo europeo se puede afrontar empleando el planteamiento de Chriss (1996), quien intro-
duce la posibilidad de valorar opciones de tipo americano.

3.3. El arbol trinomial implicito de Dupire

Dupire (1994) sugiere la utilizacién de un planteamiento similar al de Derman y
Kani (1994) pero con arboles trinomiales. Es decir, en cada etapa se tienen en cuenta
los precios de las opciones con vencimiento al final de la siguiente etapa, pero con
tres posible trayectorias. El objetivo que se persigue con la incorporacién de una nue-
va trayectoria en cada nodo es el de dotar al procedimiento de una mayor flexibilidad.
En los arboles binomiales implicitos el nimero de pardmetros es el minimo necesario
para ajustar la «sonrisa» observada, de manera que el ajuste a los precios de las opcio-
nes de un mercado es tnico. Esta unicidad del arbol implicito puede llegar a ser un in-
conveniente ante ciertas imperfecciones, como inconsistencias en los precios y/o vio-
lacion de las restricciones de no-arbitraje, e incluso cuando una vez construido el
arbol se comprueba que a pesar de estar bien ajustado a los precios observados el re-
sultado es manifiestamente inadecuado. En estos casos puede resultar mds convenien-
te tener la flexibilidad suficiente como para obviar algunos de los datos iniciales, en
aras de obtener una funcién de distribucién o una funcién de volatilidad local més ra-
zonable. En cualquier caso, la diferencia entre los drboles binomiales y trinomiales
desaparece en el limite cuando el nimero de periodos se hace infinito y el modelo
pasa de ser discreto a ser continuo, en cuyo caso el nimero de pardmetros considera-
dos pasa a ser irrelevante.

3.4. Evaluacién critica del enfoque de arboles implicitos

Los articulos en los que se han propuesto los modelos de valoracién de opciones
con drboles implicitos ponen de manifiesto su consistencia, tanto la de las distribucio-
nes riesgo-neutrales, como la de las propiedades dindmicas de los precios inferidos en
los arboles, con los resultados obtenidos en muchos trabajos empiricos. Sin embargo,
estas comprobaciones empiricas no analizan su comportamiento fuera de muestra.
Jackwerth (1996) contrasta el comportamiento empirico de los drboles binomiales, el
modelo de Black-Scholes y el modelo de elasticidad constante de la varianza, encon-
trando evidencia favorable a los arboles binomiales implicitos en el periodo posterior
a la crisis bursatil de 1987, utilizando para ello el procedimiento consistente en valo-
rar opciones a corto plazo con pardmetros obtenidos ajustando datos de opciones a
largo plazo. Por su parte, Dumas et al. (1998) analizan la estabilidad de la funcién de
volatilidad, con datos de opciones sobre el S&P 500 negociadas en CBOE entre junio
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de 1988 y diciembre de 1993. Estos autores concluyen que la funcién de volatilidad
no es estable en el tiempo, y que el comportamiento fuera de muestra de los arboles
implicitos es peor que el de un modelo de Black-Scholes ajustado ad hoc con volatili-
dades implicitas variables. También Jackwerth y Rubinstein (1998) contrastan el
comportamiento de los drboles binomiales implicitos compardndolos con modelos pa-
ramétricos, incluido un modelo de volatilidad estocdstica, y reglas de valoracion ad
hoc basadas en la consideracion de una volatilidad implicita dependiente del precio de
ejercicio o del grado en dinero de las opciones, encontrando que todos estos métodos
tienen un comportamiento parecido, sin que ninguno ofrezca buenos resultados. Por
otra parte, como apunta Stutzer (1996, pag. 1635), este planteamiento presenta el in-
conveniente de que utiliza un gran volumen de informacién relativa a precios de mer-
cado de una determinada opcidén, pudiéndose valorar unicamente activos derivados
sobre el mismo subyacente que el de las opciones tomadas como referencia, es decir,
que no permite obtener una teoria predictiva general de valoracién. Sin embargo, a
pesar de que su capacidad predictiva se encuentre en entredicho, los drboles implici-
tos proporcionan una metodologia caracterizada por su flexibilidad y por la relativa
simplicidad en su implementacién. Ello facilita el cdlculo de los pardmetros de cober-
tura y la valoracién de opciones mds complejas, como opciones americanas y opcio-
nes exéticas'?, siempre que estén referidas al mismo subyacente que las opciones eu-
ropeas a partir de las cuales se construyen los drboles.

4. MODELOS CON FUNCION DE VOLATILIDAD DETERMINISTA (DVF)

En su propésito de encontrar un procedimiento para contrastar fuera de muestra
los modelos de arboles implicitos, superando la dificultad que conlleva comprobar la
consistencia de un arbol implicito construido en un momento dado con la serie tem-
poral de precios observados en el mercado, Dumas et al. (1998) caracterizan el enfo-
que de los darboles implicitos como un proceso de difusién continuo cuya volatilidad
es una funcioén determinista de S y t. Estos autores denominan esta caracterizacion
como hipétesis de la «funcién de volatilidad determinista» (deterministic volatility
function (DVF)), y a partir de la misma desarrollan un nuevo modelo de valoracién
de opciones.

La propuesta de Dumas et al. (1998) consiste en estimar la funcién de volatilidad de-
terminista que se ajuste de manera exacta a los datos de seccién cruzada de las opciones
negociadas, en lugar de hacerlo para las distribuciones de probabilidad riesgo-neutral.
Una vez concretada la funcién a utilizar, que serd una aproximacién en series de Taylor
en S y t, se estiman los pardmetros pertinentes en orden a conseguir el mejor ajuste posi-
ble a los precios observados de las opciones. La congruencia con los precios observados
de las opciones es posible porque el valor de la opcidn correspondiente a cada estimacion
de la volatilidad se puede obtener resolviendo la ecuacién en derivadas parciales del mo-

12 Desde el enfoque de los drboles implicitos también se han planteado otras alternativas con el objetivo de
incorporar un comportamiento estocdstico de la volatilidad, como la propuesta por Derman y Kani (1998), y
Britten-Jones y Neuberger (2000). Sin embargo, ninguno de estos dos modelos cuenta con suficiente respaldo
empirico, debido a la a la complejidad y laboriosidad de su implementacion.
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delo de Black-Scholes!3. En concreto, Dumas ef al. (1998) resuelven la ecuacién en deri-
vadas parciales mediante el método de Crank-Nicholson de diferencias finitas.

Por lo tanto, el modelo DVF se construye sobre la estimacién de una funcién de vola-
tilidad determinista mediante un ajuste perfecto a la superficie de volatilidad implicita, a
partir de la cual se pueden obtener los valores de las opciones fuera de muestra, o la dis-
tribuciéon de probabilidades riesgo-neutral del activo subyacente. La caracteristica dife-
rencial més relevante de esta metodologia de valoracion es que requiere de la estimacién
de una funcién de volatilidad, cuya forma hay que especificar a priori. Este mismo obje-
tivo es el que persiguen los modelos de volatilidad estocéstica, como el de Hull y White
(1987), o el modelo de Heston (1993), o los modelos con saltos, como el modelo de Ba-
tes (1996). Sin embargo, los modelos DVF presentan la ventaja de ser mas simples, en la
medida que preservan el argumento de arbitraje de Black-Scholes. En cambio, en los mo-
delos de volatilidad estocdstica o de saltos es necesaria la estimacién de los pardmetros
adicionales que gobiernan el proceso que sigue la volatilidad, o la asuncién de supuestos
adicionales acerca de las preferencias de los inversores ante el riesgo, o bien hay que
considerar activos adicionales que puedan ser utilizados para la cobertura de la volatili-
dad. Con respecto a los modelos de volatilidad dependiente del precio, como el modelo
CEV, la diferencia fundamental estd en que éstos se parte de una relacién funcional con-
creta cuyos parametros se estiman a partir de datos histéricos, mientras que en los mode-
los DVF se parte de las variables de las que depende la volatilidad, pero la forma funcio-
nal concreta se obtiene mediante regresién, buscando el mejor ajuste posible a la
superficie de volatilidad implicita.

El planteamiento de Dumas et al. (1998) ha sido utilizado en diversos trabajos, entre
los cuales uno de los mds recientes es el de Serna (2002). Este autor analiza el compor-
tamiento en el mercado espafiol del modelo de valoracién de opciones con funcién de
volatilidad determinista de Dumas ef al. (1998). Los resultados, obtenidos con datos de
opciones sobre futuros del Ibex 35 desde enero de 1994 hasta octubre de 1998, mues-
tran que los modelos de valoracién de opciones que incorporan el efecto «sonrisa» de
volatilidad mediante una funcién de volatilidad que depende de forma determinista del
precio de ejercicio, en forma lineal o cuadratica, no son capaces de mejorar el compor-
tamiento fuera de muestra del modelo de Black-Scholes, ni de un modelo Black-Scholes
ad hoc. También Pena et al. (2001) utilizan la metodologia propuesta por Dumas et al.
(1998) para tratar de incorporar a la valoracién de opciones los costes de liquidez como
una variable relevante. Estos autores estiman una funcién de volatilidad determinista
que depende del precio de ejercicio, del plazo hasta el vencimiento y de horquilla de
precios relativa, esta dltima como variable aproximada de los costes de liquidez. Los re-
sultados obtenidos, con datos de opciones sobre el Ibex 35 entre enero de 1994 y abril
de 1996, indican que los costes de liquidez no parecen ser un factor explicativo del

13 En realidad Dumas et al. (1998) utilizan la denominada ecuacién «backward» de valoracién de opciones
expresada en términos de los precios a plazo, en lugar de tener en cuenta precios al contado, para evitar la con-
sideracién de tipos de interés estocdsticos,

1 0’ 0
- —o*(F,1)F? i _

2 oF ot
donde, F es el precio a plazo del activo subyacente y f es el precio a plazo de la opcién, ambos para un plazo
igual al vencimiento de la opcién, s = f(F,t) es la funcién de volatilidad local y t el momento actual.
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comportamiento del precio de las opciones. En ambos casos, el pobre comportamiento
del modelo de valoracién de opciones con volatilidad determinista parece que puede de-
berse a una doble causa: la considerable variacion en los coeficientes estimados, indica-
tiva de la falta de estabilidad de la funcién de volatilidad; y la incapacidad de los mode-
los paramétricos planteados para capturar la verdadera forma de la funcién de
volatilidad.

La percepcion que se deriva del andlisis de los resultados obtenidos por los trabajos
que utilizan la metodologia DVF es que este planteamiento no parece aportar avances
significativos en la valoracién de opciones. En concreto, las variantes de los modelos
DVF que incluyen la variable tiempo en el ajuste de la funcién de volatilidad son las que
tienen peor comportamiento en la valoracién de opciones fuera de la muestra, indicando
que la inclusién de esta variable es una fuente importante de sobreestimacion.

Al igual que en el planteamiento de los drboles implicitos, los métodos DVF tratan de
ajustarse a la superficie de la volatilidad implicita partiendo de una discretizacién de la
superficie de volatilidad como una difusién unidimensional generalizada. Lo que diferen-
cia ambas alternativas es que mediante los drboles implicitos se dota a esta discretizacién
de una cierta estructura, la inherente a suponer que en cada paso el subyacente sélo pue-
de moverse en dos o tres sentidos, imponiendo ademds unas determinadas condiciones
acerca del redireccionamiento de las trayectorias; mientras que el planteamiento DVF el
proceso estocdstico seguido por el subyacente se discretiza en una malla rectangular defi-
nida mediante una funcién no especificada a priori, la cual se obtiene mediante regre-
sién. Pero en ambos casos se puede utilizar el argumento basico de valoracién del mode-
lo Black-Scholes, porque en tltima instancia se considera que la volatilidad es una
funcién determinista del subyacente y del tiempo. Precisamente ésta puede ser la causa
de la falta de capacidad predictiva de los modelos DVF: considerar la volatilidad como
una funcién determinista cuando en realidad tiene un comportamiento estocéstico. Para
superar esta limitacién, pero manteniendo la idea de construir un modelo de valoracién
de opciones ajustado a las volatilidades implicitas observadas en el mercado, se han ido
planteando diferentes propuestas que cabria agrupar, siguiendo a Rosenberg (2000), bajo
la denominacién de modelos con funcién de volatilidad implicita (implied volatility func-
tion (IVF)).

5. MODELOS CON FUNCION DE VOLATILIDAD IMPLICITA (IVF)

Los modelos IVF se caracterizan porque buscan obtener la funcién de volatilidad im-
plicita ajustada a los precios de las opciones, pero sin imponer la restriccién de que la vo-
latilidad dependa del precio del subyacente y el tiempo. Asi, al negar un comportamiento
determinista de la volatilidad, en los modelos IVF no se puede presuponer la ausencia de
posibilidades de arbitraje. A su vez, la denominacién de modelos IVF engloba una gran
variedad de planteamientos. Las principales diferencias se encuentran en las hipdtesis
adoptadas sobre las variables explicativas de los sesgos de volatilidad, en los procedi-
mientos de ajuste de la funcién de volatilidad, y también en la manera de obtener el valor
de las opciones una vez estimada la funcién de volatilidad implicita.

El enfoque de los modelos IVF viene a ser algo muy parecido al de los modelos
DVF, en la medida en que se trata de conseguir un ajuste perfecto a los precios observa-
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dos de las opciones expresados en términos de volatilidades implicitas'4. Las volatilida-
des implicitas forman una superficie cuyos puntos se obtienen haciendo variar el precio
de ejercicio, K, y el plazo hasta el vencimiento, T-t, de manera que las variables de las
que depende la superficie de volatilidad son las mismas que en los modelos DVF. La di-
ferencia estd en que, al estimar la funcién que mejor se ajusta a las volatilidades implici-
tas observadas, los modelos IVF no imponen la restriccién de que dicha funcién dependa
de estas dos variables. Es decir, que mientras en los modelos DVF se parte del supuesto
de que existe una relacion funcional entre volatilidad y precio del subyacente y tiempo,
o = f(S,t), que luego se ajusta a los precios observados teniendo en cuenta la relacién en-
tre volatilidad y precio de ejercicio y tiempo, ¢ = f(K.,t), en los modelos IVF no se parte
del supuesto de relacién determinista, sino que directamente se trata de ajustar una fun-
cion de volatilidad a partir de los datos del mercado, incorporando en algunos casos cier-
tas variables que pueden explicar los sesgos de volatilidad, como por ejemplo los costes
de liquidez.

Una caracteristica comtn de los modelos IVF es la utilizacién de procedimientos no
paramétricos para la estimacion de las funciones de volatilidad implicita. La utilizacién
de estimadores no paramétricos es una alternativa que resulta adecuada para estimar
funciones de regresién desconocidas, puesto que permiten modelizar con una gran flexi-
bilidad la influencia que presumiblemente tienen ciertas variables sobre la funcién a es-
timar, pero cuya relacién funcional se desconoce. Ello permite obtener una funcién, la
funcién de volatilidad implicita, sin necesidad de asumir hipétesis acerca de su estructu-
ral®, Esta funcidn se ajusta a los datos disponibles, que en nuestro caso son las volatili-
dades implicitas en los precios de mercado de las opciones negociadas para diferentes
plazos hasta el vencimiento y distintos grados en dinero. Y finalmente, la funcién de
volatilidad implicita estimada se integra en el método de valoracién de opciones que se
considere adecuado.

Uno de los trabajos de referencia en la utilizacién de técnicas no paramétricas para la
estimacién de la funcién de volatilidad implicita es el de Ait-Sahalia y Lo (1998). Estos
autores utilizan un estimador kernel multivariante con parametros de suavizado global
para obtener la funcién de densidad riesgo neutral, la cual depende de cinco variables:
precio de subyacente, precio de ejercicio, plazo hasta el vencimiento, tipo de interés y
rendimiento por dividendos. Ferreira et al. (2003) y Gago (2001) utilizan el mismo plan-
teamiento basico, aunque la funcién de volatilidad no paramétrica depende del grado en
dinero, del tiempo hasta el vencimiento y los costes de liquidez, para cuya representacion
utilizan, tanto la horquilla relativa entre el precio de oferta y el precio de demanda, como
el volumen relativo. Una vez estimada la funcién de volatilidad implicita mediante la
metodologia no paramétrica de los Vecinos Simétricos mas Préximos (SNN) con datos
de opciones de compra y venta sobre el futuro del Ibex 35 entre enero de 1996 y noviem-
bre de 1998, dicha funcidén se lleva a la férmula de valoracién de Black-Scholes para
calcular los precios. Y finalmente, diferenciando dos veces esta estimacién del precio de

14 En ambos casos, en la préictica totalidad de los modelos propuestos, las volatilidades implicitas se calcu-
lan mediante el modelo de Black-Scholes, aunque en principio se podria emplear cualquier otro modelo para
«traducir» las primas de las opciones a volatilidades.

15 Esto representa una cualidad apreciable en la medida en que ninguna modelizacién paramétrica de la vo-
latilidad incorporada a un modelo de valoracién de opciones ha proporcionado resultados incontestables.
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la opcién con respecto al precio de ejercicio, se obtiene la funcién de densidad neutral al
riesgo, dado el tipo de interés apropiado.

En cuanto al comportamiento de este tipo de modelos, los resultados obtenidos fuera
de la muestra no terminan de resultar satisfactorios. La razén de este pobre comporta-
miento puede estar relacionada, en algunos casos, con la no inclusién en el modelo de
variables relevantes que influyen en la funcién de la volatilidad implicita. En otros casos,
se apunta la dificultad para representar adecuadamente las variables que se consideran
explicativas del comportamiento de la volatilidad implicita; por ejemplo, los costes de la
liquidez en Ferreira et al. (2003) y Gago (2001). Ademads, hay que tener en cuenta pro-
blemas técnicos como la eleccién de los pardmetros de suavizado, cuya solucién también
condiciona el resultado.

Ante la falta de estabilidad en el tiempo observada en la mayor parte de los modelos
IVF, la cual es una evidencia mds de que la volatilidad es distinta segtin se utilicen datos
actuales o datos histéricos para estimar la funcién de volatilidad implicita, Rosenberg
(2000) propone un modelo dindmico para estimar la funcién de volatilidad implicita'®.
Frente a los modelos DVF en los que se supone que la volatilidad es una funcién del ni-
vel de precios del subyacente, el autor propone un modelo de funcién dindmica de volati-
lidad implicita (DIVF), el cual pretende recoger el comportamiento estocastico de la vo-
latilidad. En este modelo se propone separar la componente de la funcién de volatilidad
implicita que permanece invariable en el tiempo, de las variables estado estocdsticas que
gobiernan los cambios de las volatilidades implicitas individuales. Rosenberg (2000),
con datos de opciones sobre el futuro del S&P 500 desde 1988 hasta 1997, compara su
modelo con otros modelos IVF en los que la funcién de volatilidad es una funcién del
precio de ejercicio, del grado en dinero y tiempo hasta el vencimiento. Este autor en-
cuentra que su modelo explica el comportamiento del precio de las opciones de una ma-
nera parsimoniosa e internamente consistente, mejorando sustancialmente su comporta-
miento como herramienta de valoracién respecto de los modelos IVF estdticos. Sin
embargo, el propio autor afirma que el modelo DIVF no es capaz de explicar de forma
totalmente satisfactoria el comportamiento dindmico del precio de las opciones.

6. UTILIZACION DE LOS MODELOS IMPLICITOS

Los modelos implicitos de valoracién de opciones se caracterizan fundamentalmente
por ajustar con una exactitud practicamente total las primas de las opciones negociadas
en el intervalo de tiempo considerado. En consecuencia, mediante los modelos implicitos
se pueden valorar opciones no liquidas, como las negociadas en mercados OTC u opcio-
nes exdticas, emitidas sobre el activo subyacente al que estdn referidas las opciones de
las que se extrae la distribucién o funcién de volatilidad implicita. Asimismo, muchos de
estos modelos'? permiten calcular los pardmetros de cobertura, de forma que podemos
conocer la manera adecuada de gestionar carteras en las que se utilicen o se repliquen op-
ciones No obstante, su utilidad como modelos de prediccién de las primas de las opcio-

16 Una posible solucién de orden practico es utilizar sélo datos actuales en la estimacién de la funcién de vo-
latilidad.
17 En concreto, la practica totalidad de las variantes de los drboles implicitos.
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nes es cuestionable. Por un lado, parece razonable poner en cuestion la capacidad que
puede tener un modelo para adelantarse al mercado utilizando sélo la informacién pro-
porcionada por el propio mercado. Por otra parte, estudios empiricos como el de Gemmil
y Saflekos (2000) ponen de manifiesto que la idea de que la distribucién implicita refleja
expectativas racionales o bien informadas hay que tomarla con reservas.

En la préctica, los agentes del mercado utilizan estos modelos calibrdndolos con
una gran frecuencia, diaria e incluso varias veces al dfa. Esta recalibracién denominada
continua consiste en calcular los pardmetros del modelo a partir de una muestra de pre-
cios de opciones corta en el tiempo, examinar el comportamiento fuera de muestra y
sus errores de cobertura, y repetir el proceso para los siguientes periodos. Bates (2000,
pags. 184-185) critica la recalibracién continua, haciendo referencia explicita al traba-
jo de Dumas et al. (1998), y también al de Bakshi ef al. (1997). Los critica porque esta
préctica de recalibrar el modelo continuamente implica que el modelo no toma en con-
sideracidn seriamente ningtn proceso de generacion de datos. Los modelos recalibra-
dos continuamente pueden dar buenos resultados cuando se testan fuera de muestra
para plazos muy cortos, pero suelen fallar para plazos mds largos por la inestabilidad
de los pardmetros. En consecuencia, para que los modelos implicitos consigan un buen
ajuste a los datos de volatilidad de los rendimientos y a los precios de las opciones han
de recalibrarse continuamente.

Hull y Suo (2002, pag. 298) vienen a confirmar que efectivamente los agentes del
mercado utilizan modelos implicitos recalibrados continuamente: «Considérense, por
ejemplo, las opciones europeas sobre el S&P 500. La mayoria de los bancos utiliza para
la valoracién una aproximacién mediante valores relativos. Cada dia se obtienen de los
agentes, mercados y otras fuentes, las volatilidades implicitas de Black-Scholes de las
opciones vanilla més activamente negociadas para calcular las volatilidades implicitas
del modelo de Black-Scholes. Entonces se aplican técnicas de interpolacién para calcular
una funcién completa (conocida como superficie de volatilidad implicita), relacionando
la volatilidad implicita de Black-Scholes de cada opcién europea con su precio de ejer-
cicio y su plazo hasta el vencimiento. Esta superficie de volatilidad permite el calculo del
valor de cualquier opcién europea». Esta forma de proceder tiene la ventaja de que la
mala especificacion del modelo tiene un impacto sobre la efectividad de la cobertura mu-
cho menor, que si los inversores confiasen solamente en la cobertura delta, alcanzando
una mayor proteccidon contra cambios en la superficie de volatilidad, ademds de contra
las variaciones del subyacente. Y aunque actuando de esta manera resulte dificil antici-
parse al mercado, como dicen Hull y Suo (2002, pag. 302, nota n.° 5), al menos se intenta
evitar que puedan hacer arbitraje en su contra.

7. CONCLUSIONES

Entre los modelos con distribuciones implicitas se pueden distinguir aquellos mode-
los que suponen una volatilidad dependiente del tiempo y del precio del subyacente, ar-
boles implicitos y modelos con funcién de volatilidad determinista (DVF), de los otros
que no asumen esta restriccién, modelos con funcién de volatilidad implicita (IVF). En el
primer grupo de modelos se mantiene la argumentacién basica del modelo de Black-
Scholes, puesto que en dichas condiciones es posible utilizar el argumento de la cartera,
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mientras que en los modelos con funcién de volatilidad no se puede asegurar la ausencia
de posibilidades de arbitraje.

Una de las principales ventajas de los arboles implicitos frente al resto de modelos
implicitos, es que los drboles son modelos en tiempo discreto caracterizados por una gran
flexibilidad para incorporar una gran cantidad de eventualidades, lo cual permite, por
ejemplo, incorporar dividendos o valorar opciones americanas. Estos modelos permiten,
por un lado, calcular los pardmetros de cobertura, de forma que podemos conocer la ma-
nera adecuada de gestionar carteras en las que se utilicen o se repliquen opciones, y por
otro lado, se pueden valorar opciones no liquidas sobre el mismo subyacente, como las
negociadas en mercados OTC u opciones exéticas. El mismo carécter discreto de los ar-
boles implicitos dificulta su utilizacién como instrumentos de prediccion, en el sentido
de que al no coincidir el precio del drbol en una etapa posterior con el precio real de mer-
cado en ese momento resultan dificiles de contrastar.

Con respecto a la capacidad de los modelos DVF e IVF para adelantarse al mercado,
es evidente que los creadores de dichos modelos los proponen para que se puedan utilizar
como modelos con capacidad predictiva. Y aunque los modelos IVF presenten la ventaja
de que no estan sujetos a la restriccion de que la volatilidad dependa del precio del sub-
yacente y el tiempo, ninguno de los dos planteamientos parecen obtener resultados satis-
factorios como instrumentos de prediccién de las primas de las opciones. En consecuen-
cia, los agentes del mercado prefieren utilizar modelos implicitos mas simples, pero con
una recalibracién continua de los datos.
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