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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo presentar la valuacién de op-
ciones europeas a través del método probabilista utilizando
distribuciones a-estables como una alternativa de valuacién de
opciones en el mercado mexicano. El uso de estas distribucio-
nes para la modelacion de series financieras permite superar la
principal debilidad de la valuacién cldsica que supone normali-
dad al captar los efectos de las colas pesadas y la asimetria pro-
pias de las series financieras. Uno de los principales resultados
que se encontro se refiere a los diferenciales en la valuacion de
opciones entre ambos modelos y el efecto de los pardmetros
de la distribucion en los precios; para mostrar esta diferencia,
se realiza la valuacién de una opcién de compra y una opcioén
de venta sobre el tipo de cambio peso-ddlar. De igual forma se
calcularon las medidas de sensibilidad basicas de las opciones
(delta, gama y rho) y se analiz6 el efecto del pardmetro de es-
tabilidad « en la volatilidad implicita de las opciones al asumir
la valuacién a-estable como el precio de mercado.

Palabras clave: distribuciones alfa estables, valuacién de op-
ciones, colas pesadas.

Contaduria y Administracion 58 (3), julio-septiembre 2013: 149-172



Romdn Rodriguez Aguilar y Salvador Cruz Ake

Alpha-stable distributions and valuation of exchange rate options

Abstract

This paper aims to present the valuation of options using the Black-Scholes method assu-
ming o-stable distributions as an alternative option valuation in the Mexican market. The
use of a-stable distributions for modelling financial series allows to overcome the classical
valuation main weakness which assumes normality, by capturing the presence of heavy
tails and asymmetry in financial time series. One of the main results is the price differential
between the two models and the effect of alpha and beta parameters on prices; to show the
difference valuation is made of a call option and a put option for the peso-dollar exchange
rate. Likewise, basic sensitivity measurements of options (delta, gamma, and rho) were
made and the effect of the stability parameter () was made on the implied volatility of
options assuming the a-stable price as the market price.

Keywords: alpha stable distributions, options valuation, heavy tailed data.

Introduccion

La teoria de las distribuciones estables, desarrollada por Paul Lévy y Aleksander
Kinchine (1930), y la valuacién de opciones, planteada en el método Black-Scho-
les (1973), son el eje fundamental de este trabajo, el cual busca mejorar el ajuste de
la valuacién de las opciones financieras tradicionales ante los cambios en la vola-
tilidad, la presencia de asimetria y los efectos de colas pesadas en los mercados fi-
nancieros. Las principales criticas al modelo de valuacién de opciones tradicional-
mente utilizado en los mercados, a saber Black-Scholes, estan relacionadas con el
restrictivo supuesto de log-normalidad sobre los rendimientos de los subyacentes.
Este supuesto dificilmente puede ser aplicado a una realidad donde la volatilidad
propia de los rendimientos de los subyacentes es mucho mayor que la que la dis-
tribucién normal, pues €sta es capaz de describir sobre todo en periodos de crisis.
En otras palabras, las realizaciones cominmente observadas en la realidad serian
consideradas como muy poco probables para una distribucion gaussiana.

El uso de las distribuciones a-estables responde a que han mostrado ser una al-
ternativa mas eficiente para analizar fendmenos de alta volatilidad dada su capa-
cidad de generacion de valores extremos y su capacidad para cumplir, como caso
especial, con el teorema del limite central y la propiedad de estabilidad; es decir,
contiene a la distribucién normal como un caso particular de ésta, ejemplos de

150 Contaduria y Administracion 58 (3), julio-septiembre 2013: 149-172



Valuacion de opciones de tipo de cambio asumiendo distribuciones a-estables

esto pueden ser vistos en trabajos como el de Nolan (2003), McCulloch (1996) y
Samorodnistky y Taqqu (1994).

El presente trabajo se organiza de la siguiente forma. En primer lugar se presenta
el modelo tedrico de la valuacidn de opciones con pago de dividendos con distribu-
ciones a-estables y el cdlculo de las principales medidas de sensibilidad; més ade-
lante se presenta la valuacion de una opcién de compra y una opcién de venta sobre
el tipo de cambio (Fix) peso-ddlar con el modelo normal y a-estable, asi como
las principales medidas de sensibilidad; posteriormente, se realiza un andlisis de
la volatilidad implicita al asumir el precio a-estable como el precio de mercado;
por dltimo, en las conclusiones se destacan los diferenciales en las valuaciones
obtenidas, asi como el uso potencial de las distribuciones a-estables en el dmbito
financiero.

Valuacion de opciones con distribuciones a-estables
Distribuciones a-estables

Algunos fenémenos de la naturaleza no pueden ser descritos mediante la suposi-
cién gaussiana, ya que presentan observaciones con valores extremos y asimetria,
lo cual caracteriza la inestabilidad de la serie y denota la presencia de colas pe-
sadas, efecto conocido como impulsividad; por lo general, los datos financieros
presentan un grado de impulsividad mayor que el que la distribucién normal es
capaz de describir; es decir, son posibles eventos o0 sucesos que, descritos me-
diante una distribucién gaussiana, serian considerados como muy poco probables.
La distribucién a-estable ha sido usada en la literatura para describir este tipo de
fenémenos.

La teoria de las distribuciones estables fue desarrollada por primera vez en los afios
veinte del siglo pasado por Paul Lévy y Aleksandr Khintchine. Desde entonces,
esta distribucion ha sido aplicada en diferentes areas de conocimiento, tales como
economia, fisica, hidrologia, biologia y procesamiento de sefales; por ejemplo,
en 1919 el astrénomo danés Holtsmark comprobd que las fluctuaciones aleato-
rias del campo gravitacional de las estrellas en el espacio tiene una distribucion
estable con exponente caracteristico a=1.5. Sin embargo, no fue hasta los trabajos
de Mandelbrot en economia en la década de los sesenta que se popularizé la dis-
tribucion a-estable; este especialista propuso una revolucionaria teorfa basada en
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dicha distribucién para resolver el problema de la fluctuacién de los precios, mis
tarde se demostrd que muchas otras variables en economia siguen una distribucién
a-estable.

Cabe resaltar que la distribucion a-estable cumple con el teorema central del limite
y la propiedad de estabilidad (la cual denota que las distribuciones estables son
isomorfas); ademds que contiene a la distribucién normal como caso particular de
ésta. Por otro lado, existe cierta complejidad de trabajar con este tipo de distribu-
ciones ya que carecen, en general, de una expresion analitica. Aunque dados los
recientes avances computacionales, ahora es posible aplicarlas con mayor factibi-
lidad a diversas areas.

Existen diversas definiciones de una distribucion a-estable, pero la de mayor acep-
tacion y uso es la presentada por Nolan, la cual caracteriza a las distribuciones
o-estables por cuatro pardmetros que se encuentran especificados en la siguiente
definicion:

Una variable aleatoria W tiene distribucion a-estable si tiene la siguiente funcién
caracteristica:

exp{—IyWI“[l—isign(w)ﬁtan (%)]H(SW},( a+1)

. 2 ) (1)
exp{—lywl [1+151gn(w)BElog(lwl)]+l6w},(a=1) ,

p(w) = {

Donde sign(w) = %I ,0siw=0 ya € (0,2], cuyos pardmetros se definen de la
siguiente forma: @ representa el exponente caracteristico, el cual controla el grado
de impulsividad de la variable aleatoria. El parametro 3 € [—1,+1] controla la
simetria de la distribucidon (f=0, para la distribucién o-estable simétrica, =1y
f=-1para la familia de distribuciones a-estable positiva y negativa, respectivamen-
te). Mientras que >0 es un pardmetro de escala, también denominado dispersion, y
6 es el parametro de posicion.

Cabe destacar que si en la expresion de la funcién caracteristica el parametro a=2
el pardmetro f pierde significado, ya que tanm = 0. En ese caso, la funcién ca-
racteristica queda como:

ew) = exp{—lyw|* + iéw} 2
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La expresion anterior es la funcién caracteristica de una variable aleatoria gaussia-
na con media § y varianza 0% = 2y2 . Por ello, a partir de la definicion anterior,
también se muestra que la distribucién normal es un caso particular de distribucién
a-estable.

Dadas las propiedades de la distribucion a-estable, anteriormente mencionadas, se
infiere que su uso esta justificado en la misma medida que el de las distribuciones
gaussianas y no s6lo eso, sino que la distribucién gaussiana es un caso particular de
la distribucion estable y, por lo tanto, el rango de aplicacion de las distribuciones
o-estables es ain mas amplio que el de la distribucién normal. Esto se debe, sobre
todo, a que la funcién de densidad de probabilidad a-estable existe y es continua
pero, salvo unas cuantas excepciones, no puede expresarse de manera compacta.
Dicho de otro modo, la integral respecto a (w) de la funcién caracteristica (1) sélo
tiene solucidn analitica para los casos que se describen, denotando a la distribucién
a-estable por cuatro pardmetros f, a,B(|y,5) (Nolan, 2005).

Una distribucién a-estable con pardmetros:

e f2,0(-17,8) es una distribucién gaussiana con media ¢ y varianza a 2y 2

Foaalr,8) = NGx1s, 29 = —enp{ “ 2}
x|y, 8) = N(x|8, = ex
2,0 y y 2)/\/5 p 4y2 (3)
e f1,0(ly,6) es una distribucién de Cauchy con densidad
fi.0(xly, 8) = pCauchy(x|5,y) = L—
’ m((x = 8)* +v?) (4)

e f1 1(- ¥, 8) es una distribucién de Lévy con densidad
>

, 14 1 14
F1,6lr,8) = pLévy 16 V) = GOV e 5] ©

A continuacién, se presentan algunos ejemplos de las distribuciones a-estables,
para lo cual se tom6 como la distribucién de referencia aquella con los pardmetros
o=1.5, p=0, y=1y 0=0. Esto para cuatro distintos escenarios donde ceteris paribus
se presenta la forma de la distribuciéon conforme cambian sus parametros. El pa-
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rametro o regula el grado de impulsividad de la distribucion, f regula la asimetria
y el signo de dicho pardmetro la orientacion de la asimetria, y es la dispersion y
regula la concentracién de la distribucion alrededor de un valor determinado. Va-
lores de y méds bajos corresponden con una mayor concentracién de la distribucién
estable. Por ultimo, distintos valores de ¢ producen la misma funcion de densidad
de probabilidad con posicién desplazada del eje x, como podemos observar en la
figura 1.

Figura 1
Densidad a-estable con parametros de referencia a=1.5, =0, y=1y 6=0
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(a) Exponente caracteristico a variable. (b) Parametro de asimetria /§ variable.
(c) Dispersion vy variable. (d) Posicion o variable.

Precio de una opcion de compra con pago continuo de dividendos con distribucion
a-estable

Con base en los resultados presentados por Contreras-Piedragil, y partiendo del

modelo Black-Scholes para calcular el precio de una opcién europea de compra
mediante el enfoque probabilista, asi como suponiendo que el subyacente es una
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accion que paga dividendos a una tasa constante conocida (q) , tenemos que los
rendimientos logaritmicos se conducen por la siguiente ecuacién diferencial esto-
castica para el caso de una medida neutral al riesgo a-estable (Contreras, 2010).

dinS, = (r — q — By%secO)t + dY; (6)

Donde el horizonte de tiempo esta dado port = (T —t).

Suponiendo una funcién de densidad estable neutral al riesgo y la ecuacién es-
tocdstica que conduce a los rendimientos logaritmicos en un escenario neutral al
riesgo, el precio de la opcion europea de compra que paga dividendos de manera
continua esta dado por la siguiente expresion (Contreras, 2010).

1 1
C(Set)=Sce T Dy, (d; @, —,y74,0) — Ke gy, (—ds @, f,y75,0)  (7)

Donde (d) esta dado por:
S
d=1In (ft) +(r—q—By%secH)t ®)
y
L
)

Al comparar esta férmula con la de Bllack—Scholes en la segunda parte de la ecua-
cioén la distribucién Py (-d; a, B, yte, 0) se puede interpretar como la probabili-
dad de ejercer la opcién, Nd (2) para el caso normal.

Precio de una opcion de venta con distribucion a-estable

Sea P(S, t) el precio de la opcién europea de venta, utilizando la propiedad de pa-
ridad call-put, es posible obtener el precio de la opcion de venta al tener la férmula

de valuacién de la opcién de compra a través de la siguiente expresion.

Paridad call-put

P(Si,t) + S;e™ 9 =C(Si,t) + Ke ™™™ 9)
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Sustituyendo en la ecuacién (9) y despejando el precio de la opcion de venta tene-
mos que:

1 1
P(S;,t) = Ke g, (~ds 0,8, y75,0) = S0~ (d; 0, ~f, 77, 0) (10)
Las griegas

De igual forma que en el modelo clasico Black-Scholes se pueden calcular las grie-
gas para el caso con distribuciones a-estables a partir de la férmula de valuacién
del precio de las opciones, indicadores que reflejan la sensibilidad del precio de la
opcidn ante cambios en algunas de las variables de la férmula de valuacién, como
lo es el precio del subyacente y la tasa de interés que en este caso se presentan.

a) Delta (a-estable)
1
Ac=e" T Gy (d; a,—B,yta, 0) (11)
b) Gama (a-estable)
1
—-qt oy -l
r,= S P @BV (12)
t

c) Rho (a-estable)

1
Pe = TKe " oy (—d, a, B, yra, 0) >0 (13)

Las griegas de una opcidén de venta europea con el modelo estable se pueden calcu-
lar empleando la condicion de paridad entre opciones de compra y de venta.

Ap=A4c—1 (14)
=1 (15)
Pp = Ppc — TKe™™* (16)

Valuacion de opciones de tipo de cambio: a-estable vs normal

El ajuste de las distribuciones a-estables es un proceso complejo; sin embargo,
como se ha mencionado, las series financieras se caracterizan por la presencia de
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alta volatilidad y sucesos externos que generan valores extremos (improbables para
el caso normal); por ello, la principal critica a la modelacidn clasica que se hace de
estas series es la presencia de colas pesadas y asimetria, por lo que se justifica el
uso de las distribuciones estables.

En nuestro trabajo se modela la serie de valores del tipo de cambio de cierre (Fix)
del periodo 2008-2009. En la figura 2 podemos observar valores atipicos para fi-
nales de 2008 e inicios de 2009, meses en que la crisis financiera internacional
impacto las variables econémicas en México y el mundo, por lo que la volatilidad
presentada por el tipo de cambio fue inusual y dificilmente pronosticable.

En la figura 3 se presenta el histograma de los rendimientos diarios, el cual muestra
una elevada curtosis (10.6) y cierta asimetria positiva; por lo anterior, al modelar
estos periodos de crisis utilizando una distribucion a-estable permitird captar mo-
vimientos inusuales en las variables econémicas.

Figura 2
Rendimientos logaritmicos diarios del tipo de cambio, 2008-2009
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Figura 3
Histograma de los rendimientos diarios del tipo de cambio, 2008-2009

200 4

150 A

Frecuencia

100 A

50 4

”b?’é’ > & q"#’%"’\é\'\“’s&’f
b@u« o5 N 3
(,;;"/\'-2?’"’,\6 ,Q@@”%%@"’,\'bey

N o}

A> D S S S & o & &
%‘”e&@?‘%”mb %69'9 I R e A
& oP° &V o o &G S B S K
&S 990909090909@9 Q@Q@ 0 RUGRSAR R GREN &&

Clase

Por robustez en la aplicaciéon de la valuacidon de opciones considerando distribu-
ciones a-estables, se evalia si los datos no ajustan a la distribucién normal como
justificacién necesaria para el uso de la distribucién a-estable, pues modelar un
fenémeno con una distribucién particular inicamente por convencién, muy proba-
blemente generara resultados alejados de la realidad; por ello, es necesario trabajar
con aquellas distribuciones de probabilidad que mejor se ajusten a los datos que se
estan analizando y no ajustar los datos a distribuciones especificas generando, asi,
sesgos importantes en los resultados.

Asumir que el comportamiento de los rendimientos del tipo de cambio se distribu-
ye normalmente implica un supuesto muy grande, ya que como se puede observar
en las graficas anteriores se denota la presencia de valores extremos, asimetria y
colas pesadas, pues las variaciones del tipo de cambio son susceptibles a eventos
econdmicos y politicos, cuyos efectos son dificilmente pronosticables asumiendo
una distribucién normal.

En la figura 4 se presenta la grafica Q-Q, la cual permite diagnosticar graficamente

la normalidad de una serie de datos. También se realizé la prueba Kolmogorov-
Smirnov para probar si los datos se ajustan a una distribucién normal.
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Figura 4
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Como se puede observar en la figura 4 se denota presencia de colas pesadas ya que
para valores extremos de la distribucién no existe ajuste a la distribucién normal.
El estadistico Kolmogorov-Smirnov presenta un nivel critico de significancia asin-
tética bilateral de (0.000<0.05), por lo que se rechaza HO; en este sentido, rechaza-
mos la hipétesis de normalidad. De acuerdo con estos resultados es justificable el
uso de la distribucién a-estable.

Como alternativa, las distribuciones a-estables se han adoptado en muchas éareas,
no s6lo en la financiera, donde se trabaja con series de datos con la presencia de
asimetria y colas pesadas. Para mayores detalles sobre el uso y caracteristicas de
estas distribuciones en diversas dreas de la ciencia véase Hass y Pigorsh (2007).

Para este estudio se trabajard con una distribucién a-estable, cuyos pardmetros
que la caracterizan se estimaron utilizando una parametrizacién particular de la
funcion caracteristica de la distribucidon a-estable. La parametrizacién conocida
como S, la cual es generalmente utilizada para la modelacion de datos financieros
(Samorodnitsky y Taqqu, 1994).
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@(w) = Infc(w) = { isw-y%|w|*{1-iBsign(w)tan'}, (a=1)

iSw—y|w|{1+iBsign(w)%}, (x=1) 17)
donde sign(w)=%, 0siw=0

Del ajuste de la serie de rendimientos logaritmicos del tipo de cambio se obtuvie-
ron los pardmetros que caracterizan a la distribucion por los tres métodos hasta
ahora generalmente utilizados, que son el método de mdxima verosimilitud, méto-
do de cuantiles y el método de regresion (Nolan, 2005). El software utilizado para
la estimacién de los pardmetros es el programado por Nolan, estable.exe, el cual
estd disponible de manera gratuita. Para la estimacion de los valores acumulados
de la distribucién se utilizé una versién modificada por el autor en relacién con
las funciones originalmente programadas en Matlab por Veillete (Universidad de
Boston, 2010).

Cuadro 1
Ajuste de los rendimientos logaritmicos
del tipo de cambio a la distribucion a-estable

I. Método de maxima verosimilitud

o B v )
1.4173 0.2661 0.0042388 0.000949583

II. Método de cuantiles

a p v [
1.4095 0.2071 0.0042991 0.000285323

III. Método de regresion

o p v [
1.5328 0.3548 0.0044835 0.000904965

Para poder conocer cudl de los métodos de estimacion de los pardmetros por utili-
zar con la parametrizacién S; es necesario analizar la bondad del ajuste de la dis-
tribucién a los datos empiricos; por ello, se realiz6 la prueba Kolmogorov Smirnov
para los tres métodos.
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Cuadro 2
Prueba de bondad de ajuste Kolmogorov Smirnov
Método Estadistico Ci_o=1.358
Maixima verosimilitud 0.77614929
Cuantiles 0.72036093
Regresion 1.12349585

Para realizar esta prueba de bondad de ajuste es necesario simular variables a-esta-
bles, para lo cual se utiliz6 el método presentado por Chambers et al. (1976).

De acuerdo con la prueba de bondad de ajuste realizada los tres métodos pueden
no ser rechazados; esto es que los datos se distribuyen a-estable. Sin embargo es
el método de regresion (MR) el que estima los pardmetros que mejor ajustan las
colas de la distribucion de la serie, lo cual se puede observar en la figura 5, donde
se presentan los logaritmos de los valores de la funcion de distribucién acumulada
(DA) simulada para los tres métodos con respecto a los valores empiricos (EMP) y
con ello tener una mejor apreciacion del ajuste de las colas de la distribucion.

Figura 5
Ajuste de las colas de la distribucion
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En la figura 6 se presenta el ajuste de la funcidn de distribucién acumulada, don-
de la linea continua es la distribucién empirica y el resto son las distribuciones
simuladas para los tres métodos de calculo de los pardmetros de la distribucién
a-estable.

Figura 6
Ajuste de la funcién de distribucion acuamulada
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De acuerdo con lo anterior, la parametrizacion por utilizar es la S ; los pardametros
de la distribucion se estiman mediante el método de regresion, aun cuando los tres
métodos pudieran ser utilizados de acuerdo con la prueba Kolmogorov-Smirnov;
graficamente el método de regresion es el que muestra mejor ajuste.

A continuacion, se presenta la valuacién de una opcién de compra y una opcién de
venta utilizando las formulas de valuacién Black-Scholes con distribucién normal y
con distribucién a-estable, los datos utilizados para la valuacién son los siguientes:

Subyacente: tipo de cambio peso-ddlar de cierre (Fix) en un rango de [1, 25]
K: precio de ejercicio 13 pesos

r: Tasa de interés doméstica del 4.0% (Cetes)

d: Tasa externa en d6lares 0.05% (porque se considera que una opcién sobre
tipo de cambio implica una tasa de dividendos para el subyacente)

t: 3 meses
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e ¢g: Para el modelo Black-Scholes con distribucién normal se utiliza la
volatilidad anual (23.26481%)
e Opciones de compra y de venta en posicion larga

Utilizando la parametrizacién encontrada para los rendimientos del tipo de cambio
diario en el periodo 2008-2009, asi como las férmulas de valuacién con distribu-
ciones a-estables, presentadas anteriormente, se obtuvieron los resultados que se
describen a continuacion.

Los precios obtenidos con la valuacién a-estable son superiores a los precios obte-
nidos con la distribucién normal en el rango donde la opcidn estd en una posicién
“dentro del dinero”; mientras que los precios a-estables son inferiores cuando la
opcidn estd “en el dinero” (ver figura 7); esto se debe a que en el caso de la funcién
de densidad normal la masa de probabilidad se acumula en los valores cercanos
al precio de ejercicio, lo que no sucede en el caso a-estable que tiene mayor masa
en las colas de la distribucién. Estos resultados son congruentes de acuerdo con
los resultados presentados por Contreras-Piedragil y Venegas-Martinez (2011), as{

como los presentados por Cartea y Howison (2009).

En cuanto al caso en que la opcién estd “fuera del dinero” no se observan dife-
rencias ya que la opcién en dichos rangos para el subyacente analizado vale cero
en ambos casos. Cabe aclarar que debido a que los pardmetros de la distribucién
denotan un grado de impulsividad (a=1.5328) existe la presencia de colas pesadas
y asimetria positiva f=0.3548. El efecto de la asimetria genera un traslado de la
masa de probabilidad a la izquierda, lo cual impacta en mayores diferencias en el
rango en que la opcidn esta en el dinero. Es necesario recalcar que se modeld un
periodo de crisis para el ajuste de la distribucién a-estable, por lo que los diferen-
ciales en precios no deberian sorprendernos dada la volatilidad que present6 el tipo
de cambio en el periodo de estudio.

Por su parte, el pardmetro vy, en el caso estandarizado, serfa el simil a la volatilidad;
sin embargo, dicho pardmetro se encuentra asociado a los parimetros a y f de la
distribucién y su efecto se ve reflejado directamente en precios, mientas mayor sea
v mayores seran los precios estables.
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Figura 7
Valuacién opcion de compra: normal vs a-estable
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Las diferencias en los precios de las opciones entre ambos modelos muestran la
informacién no capturada por el uso de la distribucién normal en periodos donde
evidentemente el comportamiento de la serie estd alejado de la normalidad. El
utilizar distribuciones a-estables en estos casos permitird tener valuaciones mas
exactas y con ello mayores margenes de negociacion en el mercado; en este caso
particular, el negociar un precio subvaluado implica mayores riesgos asumidos por
el vendedor de la opcion al utilizar la distribucién normal per se a que los rendi-
mientos del subyacente no se distribuyen normalmente.

En el caso de la opcién de venta se observan los mismos resultados. La valuacién
o-estable muestra precios superiores a la valuacién con una distribucién normal
en el rango en que la opcidn se encuentra “dentro del dinero” y los diferenciales
de precios van disminuyendo conforme la opcidn se acerca a una posicién “en el
dinero” (ver figura 8). Dichos diferenciales son altamente relevantes con miras a
decisiones de inversion y cobertura de riesgos.
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Figura 8
Valuacion opcion de venta: normal vs a-estable
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El pardmetro «a de la distribucién define el grado de impulsividad, lo cual denota
el nivel de curtosis y la pesadez de las colas de la distribucién; por lo anterior,
conforme al valor de a se aleja de a=2 (el caso normal), en consecuencia, los dife-
renciales en los precios aumentan. Es por ello que utilizar modelos de valuacién y
andlisis de riesgos con el supuesto de normalidad en aquellas series que presenten
un pardmetro « alejado de dos implica obtener resultados alejados de la realidad.

Medidas de sensibilidad de la opcion de compra
Uno de los usos potenciales de utilizar la distribucién a-estable para valuacién y
andlisis de riesgos radica en la elaboracién de coberturas eficientes a través del

andlisis de las medidas de sensibilidad del precio de una opcién.

En la siguiente seccidn, en la figura 9, se presenta el comportamiento de la delta y
gama para la opcién de compra con ambos modelos de valuacidon.
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Figura 9
Delta y Gama, normal vs a-estable
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En el caso de las distribuciones estables, la delta se aproxima a cero cuando la op-
cidn esta “fuera del dinero” y se acelera a uno cuando esta “dentro del dinero”; la
sensibilidad estable es mayor en el rango en que la opcién estd “fuera del dinero”
y menor en el rango en que la opcidn estd “dentro del dinero”. Para los casos de
distribuciones asimétricas el efecto de la asimetria impacta en adelantar el proceso
de evolucion de la delta. La velocidad de este cambio la podemos observar en la
gama porque la sensibilidad es mayor para la distribucion a-estable y se incremen-

ta conforme la opcidn esta “dentro del dinero”.
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Figura 10
Rho, normal vs a-estable
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La sensibilidad de la opcién con respecto a la tasa de interés muestra que el efec-
to de la tasa de interés impacta en mayor medida a las opciones valuadas con la
distribucién normal con relacién a las a-estables en el rango en que la opcién estd
“dentro del dinero”; el efecto contrario ocurre cuando la opcién se encuentra “fue-
ra del dinero”.

Para el caso de las opciones de venta el comportamiento de las diferencias ente las
medidas de sensibilidad calculadas presenta la misma tendencia que en el caso de
las opciones de compra.

La cobertura delta con distribuciones a-estables

La delta de una opcién constituye el componente fundamental en el andlisis de
riesgo de un portafolio debido a que proporciona el nimero de unidades del activo
subyacente necesario para cubrir la opcidn. De esta manera, si se tiene una posi-
cién corta (de venta) en un derivado, ésta se puede cubrir a través de una posicién
larga (de compra) con A unidades del subyacente y viceversa.

El tener una posicion cubierta significa tener un portafolio libre de riesgo, al menos
de forma local. En este caso realizar coberturas delta es significativo debido a las
diferencias de los valores de la distribucién normal y a-estable. La cobertura delta
recoge el nimero de unidades del activo subyacente que se deben mantener por
cada opcién emitida para crear una cartera sin riesgo; es decir, comprar una opcion
de compra con un delta de 0.5 equivale —en cuanto a sensibilidad a las variaciones
en el precio— a la compra de 0.5 unidades del activo subyacente. El signo de la
delta puede ser positivo o negativo, en funcién del tipo de activo.

Para el caso de la opcién que se estd evaluando es posible ver que las deltas cal-
culadas presentan diferencias con respecto a las calculadas por el modelo Black-
Scholes que asume una distribucién normal, lo que implicaria que al realizar la
cobertura delta utilizando los parametros estimados por la valuacién a-estable op-
timizaria el uso de recursos.

Volatilidad implicita

De acuerdo con las valuaciones estimadas se obtuvieron diferenciales de precios
entre ambos modelos. Tomando en consideracién el precio a-estable como el pre-
cio de mercado se estimé con el modelo de valuacién Black-Scholes la volatilidad
implicita mediante el algoritmo Newton-Raphson, con lo que se obtuvieron las vo-
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latilidades del modelo Black-Scholes (normal) que serian necesarias para calcular
el precio de mercado dado (a-estable).

Al graficar la volatilidad implicita estimada con respecto a diferentes precios de
ejercicio (K) se obtuvo la sonrisa de volatilidad para las opciones de tipo de cam-
bio, donde la volatilidad es relativamente baja para opciones en el dinero y pro-
gresivamente resulta més elevada a medida que una opcién se mueve tanto dentro
como fuera del dinero.

Figura 11
Sonrisa de volatilidad
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El pardametro oy la volatilidad implicita

Si se consideran diferentes niveles de estabilidad o impulsividad de la distribucion
(o) y se obtiene la volatilidad implicita de la opcién con respecto a diferentes
precios de ejercicio —suponiendo que los valores estimados de la prima con el
modelo a-estable son los precios de mercado— en la figura 12 se puede observar
la relacién entre la volatilidad implicita con respecto a la impulsividad de la dis-
tribucion.
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Figura 12
El efecto del parametro o en la volatilidad implicita
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Se observa que la volatilidad implicita para determinados precios de ejercicio va
aumentando conforme el pardmetro o se aleja del caso normal (o=2); en otras
palabras, la volatilidad implicita de las opciones cuyo subyacente presenta un pa-
rametro de estabilidad a cercano a a=2 (caso normal) es menor que la volatilidad
implicita de una opcién sobre un subyacente con un parimetro « alejado de a=2.

Una funcién importante de la volatilidad implicita es que permite captar la ex-
pectativa del mercado; en este caso, se asumi6 el supuesto de que la valuacién a-
estable era el precio observado en el mercado, con lo que se obtuvo la volatilidad
implicita, la cual asumiria el papel de la expectativa no capturada en el modelo
normal.

Conclusiones

La modelacién de series financieras es un tema de gran relevancia en los mercados
financieros, lo es mds atn el conocer la manera de valuar los activos financieros lo
mds apegado posible a la realidad y en especial en la valuacion de los instrumentos
derivados, de ahi la gran cantidad de trabajos al respecto. Tradicionalmente, una
de las principales criticas a la valuacion de derivados financieros ha sido el suponer
que los rendimientos de las variables financieras analizadas sigan una distribucién
normal. La critica se basa en la pérdida de informacién importante al no considerar
la probabilidad de ocurrencia de eventos extremos.
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El andlisis de la informacion financiera generada en periodos de alta volatilidad
muestra que estas variaciones extremas ocurren y, por lo tanto, es necesario ajustar
los modelos de valuacién para que puedan reflejar en mejor medida la realidad
imperante. Es por ello que recientemente se han introducido las distribuciones o-
estables como otro elemento de andlisis en el &mbito financiero.

En este trabajo se presentd la generalizaciéon de las férmulas de valuacién con
distribuciones a-estable para opciones con pago de dividendos, asi como la esti-
macion de las principales medidas de sensibilidad. Se presentd un anélisis compa-
rativo de la valuacién de opciones de tipo de cambio mediante el método Black-
Scholes, asumiendo que los rendimientos logaritmicos del subyacente siguen una
distribucién normal y a-estable, respectivamente.

Las principales diferencias en dichas valuaciones radican en que al modelar series
financieras con distribuciones a-estables intervienen otros elementos caracteristicos
de la distribucién como los pardmetros de estabilidad, asimetria, escala y posicion,
interactuando entre ellos para definir el comportamiento de la distribucion. Para el
caso de la serie analizada se observa que el efecto de modelar con una distribucién
o-estable impacta en una valuacién por arriba de los precios obtenidos usando la
distribucién normal en el intervalo en que la opcidn se encuentra “dentro del dinero”,
y conforme la opcidn se acerca a una posicion “en el dinero” dichas diferencias dis-
minuyen hasta que el precio a-estable es menor a la valuacién normal.

De igual forma, las medidas de sensibilidad obtenidas por el método de valuacion
asumiendo distribuciones a-estables muestran diferencias para las tres medidas
calculadas (delta, gama y rho), diferencias caracterizadas por la asimetria e impul-
sividad de la distribucion. Estos resultados permiten realizar mejoras en la gestion
del riesgo, asi como en la optimizacion de recursos al realizar coberturas delta o
delta-gama.

Se analiz¢ el efecto del pardmetro de estabilidad sobre la volatilidad implicita al
considerar los precios estables como los precios de mercado; dicha relacién mues-
tra que existe una expectativa no capturada por la valuacién utilizando la distri-
bucién normal al identificarse mayor volatilidad implicita conforme a se aleja del
caso normal. Estos resultados nos muestran los riesgos en que se incurre al ajustar
los datos por analizar a una distribucién particular inicamente por convencién; por
ello, es necesario realizar el andlisis con la distribucion de probabilidad que mejor
ajuste a los datos y no al contrario.
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Larelacion entre el pardmetro a y la volatilidad implicita permitira realizar andlisis
posteriores para cuantificar la magnitud en que se alejan los datos del caso normal
en términos de volatilidad y poder, asi, ajustar los modelos de valuacién de activos
y de andlisis de riesgos, modelando con la valuacién a-estable escenarios adversos,
pero altamente probables.

Tomando en consideracién que se model6 un periodo de alta volatilidad para el
tipo de cambio por la crisis financiera internacional del periodo de estudio, los
resultados obtenidos nos muestran el potencial de aplicacién de las distribuciones
o-estables en el ambito financiero. Es necesario seguir trabajando en la aplicacion
de este tipo de distribuciones en valuacién de activos, andlisis de riesgos y en teo-
ria de portafolios. Existe una gama de posibilidades de investigacion al respecto
y es necesario explorar a fondo cada uno de estos campos de aplicacién de las
distribuciones a-estables.
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