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Resumen

La volatilidad es un pardmetro fundamental en los modelos de valuacién de opciones, ya que
refleja la incertidumbre o variabilidad esperada en el precio del activo subyacente.

Este trabajo compara tres enfoques ampliamente utilizados para estimar la volatilidad: el
calculo histérico basado en el desvio estandar de los retornos pasados, la volatilidad implicita
extraida de precios de opciones, y la volatilidad condicional modelada mediante GARCH. El
andlisis se aplica a dos mercados con estructuras diferenciadas: el estadounidense,
representado por el ETF SPY, y el argentino, a través de la accion GGAL, utilizando datos
diarios entre 2023 y 2025.

Se evalua la capacidad predictiva de cada método respecto de la volatilidad futura. En el caso
del SPY, la volatilidad implicita tiende a sobreestimar la realizada, lo que sugiere la
existencia de una prima por riesgo. En cambio, el modelo GARCH mostré mayor precision al
capturar la dindmica temporal de la volatilidad, especialmente cuando se incorporan técnicas
de simulacion de escenarios.

Se concluye que no existe un enfoque universalmente dptimo; cada modelo aporta ventajas
especificas dependiendo del contexto. La clave estd en utilizarlos como herramientas
flexibles, no como estructuras rigidas que limiten nuestra perspectiva.

Palabras clave: Opciones Financieras, Volatilidad, Black-Scholes, Modelos GARCH y
Simulaciones Estocasticas.

Abstract

Volatility is a key parameter in option pricing models, as it represents the expected
uncertainty or variability in the price of the underlying asset.

This study compares three commonly used methods to estimate volatility: the historical
approach based on the standard deviation of past returns, implied volatility derived from
option prices, and conditional volatility modeled through GARCH. The analysis focuses on
two markets with distinct characteristics: the U.S. market, represented by the ETF SPY, and
the Argentine market, represented by the GGAL stock, using daily data from 2023 to 2025.

The predictive performance of each method regarding future volatility is assessed. For the
SPY, implied volatility tends to overestimate realized volatility, indicating the presence of a
risk premium. Conversely, the GARCH model demonstrated higher accuracy in capturing the
time-varying nature of volatility, especially when combined with scenario simulation
techniques.

It is concluded that there is no universally optimal approach; each model offers specific
advantages depending on the context. The key lies in using them as flexible tools, not as rigid
frameworks that constrain our perspective.

Key words: Financial Options, Volatility, Black-Scholes, GARCH Model and Stochastic
Simulations



1. Introduccion

Las opciones, pertenecientes a la gran familia de derivados financieros, permiten a los
agentes econdmicos cubrirse frente a movimientos adversos en los precios y gestionar el
riesgo de sus posiciones mediante una amplia gama de estrategias. A la par de este uso
coberturista, las opciones son también herramientas fundamentales para operadores que
buscan beneficiarse de la especulacion o el arbitraje, aportando profundidad y liquidez a los
mercados financieros.

Durante las tltimas décadas, el estudio de las opciones ha cobrado cada vez mas relevancia,
impulsado por la expansion y sofisticacion de los mercados de derivados en todo el mundo.
Esta evolucion, tanto en economias desarrolladas como en emergentes, genero una creciente
necesidad de contar con métodos cada vez mas precisos para estimar los pardmetros que
inciden en la valuacion de estos contratos. Para un operador de opciones, no basta con
anticipar la direccion general del mercado: resulta crucial entender la magnitud y la velocidad
de los cambios de precios, es decir, su volatilidad. La volatilidad del activo subyacente se
convierte asi en un componente clave para la toma de decisiones, ya que incide directamente
en el precio de una opcién y en las oportunidades de cobertura o ganancia que ofrece.

Por esta razon, este trabajo se propone abordar el concepto de volatilidad, desde su definicion
teorica hasta distintas metodologias de medicidon y estimacion. En particular, se hara foco en
tres enfoques que permiten dimensionar y proyectar la volatilidad en los precios: la
volatilidad histérica, la volatilidad implicita y la volatilidad condicional. El objetivo es
ofrecer una primera aproximacion de cada método y, a partir de una comparacién empirica,
poner a prueba su capacidad predictiva y sus limitaciones.

Asimismo, se plantea un analisis comparativo en dos contextos de mercado con
caracteristicas contrastantes: el estadounidense, con un mercado de derivados amplio, liquido
y eficiente, y el argentino, que enfrenta mayores restricciones de liquidez y una dindmica mas
cambiante. Esta comparacion permitird no solo resaltar las particularidades de cada dinamica,
sino también subrayar la importancia de adaptar los modelos de estimacion a la realidad
concreta de cada mercado, brindando asi herramientas utiles para la gestion del riesgo y la
toma de decisiones de los operadores.

2. Marco Teorico

2.1 Opciones financieras

Las opciones financieras son instrumentos derivados que otorgan a su titular el derecho, pero
no la obligacién, de comprar o vender un activo subyacente a un precio previamente
acordado, denominado precio de ejercicio o strike, en una fecha futura determinada,
denominada fecha de vencimiento.

Existen dos tipos de opciones: las opciones de compra (call) y las opciones de venta (put). En
ambos casos, intervienen dos partes: el comprador de la opcidn, que adquiere el derecho, y el
vendedor o lanzador, que asume la obligacion correspondiente. Este tiltimo, a cambio, recibe

una prima al momento de concertar la operacion.

En una opcion call, el comprador tiene el derecho de adquirir el activo subyacente al precio
de ejercicio, mientras que el vendedor tiene la obligacién de vender dicho activo si el



comprador decide ejercer la opcion. En una opcion put, en cambio, el comprador adquiere el
derecho de vender el activo al precio pactado, y el vendedor asume la obligacion de
comprarlo si la opcion es ejercida. A su vez, podemos clasificar los diferentes contratos de
opciones segiin el momento en el cual pueden ser ejercidos. Por un lado, las opciones
europeas solo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento, mientras que las opciones
americanas permiten el ejercicio en cualquier momento hasta esa fecha, lo que introduce un
componente adicional de flexibilidad y complejidad en su valuacion. (Rhoads, 2011)

El beneficio (o payoff) de una opcion al vencimiento depende de la diferencia entre el precio
de mercado del activo subyacente y el precio de ejercicio. Para una opcion de compra, el
beneficio del comprador sera igual a:

max(ST — K; 0) — Prima

donde ST es el precio del subyacente al vencimiento y K es el precio de ejercicio.

Para una opcidn de venta, el beneficio del comprador serd igual a:

max(K — ST; 0) — Prima

Tanto para las opciones de compra como de venta, el beneficio del lanzador se obtiene
invirtiendo los signos de las ecuaciones, ya que las opciones son un juego de suma cero.

Dependiendo de la relacion entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio, una
opcion puede clasificarse en tres situaciones. Una opciodn se encuentra in the money (ITM)
cuando ejercerla generaria un beneficio inmediato. Esto ocurre cuando el precio del
subyacente supera al strike en el caso de los calls, o cuando es inferior al strike en el caso de
los puts. Se considera at the money (ATM) cuando el precio del subyacente es igual al strike,
y out of the money (OTM) cuando ejercer la opcidén no resulta conveniente, es decir, cuando
el subyacente esta por debajo del strike en un call, o por encima en un put. Es importante
destacar que esta relacion se realiza sobre el valor del contrato, es decir, no se tienen en
cuenta las primas. (Rhoads, 2011)

2.2 Historia y evolucion de los modelos de valuacion

El estudio formal de los instrumentos derivados tiene sus raices a comienzos del siglo XX,
cuando el matematico francés Louis Bachelier presentd en 1900 su tesis doctoral "Teoria de
la especulacion”, considerada una de las primeras aproximaciones cuantitativas al
comportamiento de los precios financieros. En su trabajo, Bachelier model6 las fluctuaciones
de los precios como un proceso de movimiento browniano (un concepto que aun no habia
sido formalizado por la fisica), anticipando asi muchas ideas que luego serian retomadas y
refinadas en la teoria financiera moderna. (Jarrow, 1999)

Décadas maés tarde, autores como Paul Samuelson y Robert Merton profundizaron estos
conceptos, allanando el camino para un avance decisivo en 1973: el desarrollo del modelo de
Black-Scholes. Este modelo introdujo un marco analitico riguroso para la valoracion de
opciones europeas, bajo el supuesto de que el precio del activo subyacente sigue un
movimiento browniano geométrico. Entre sus principales innovaciones destaca la
construccion de un portafolio de cobertura dindmico, libre de riesgo, que permitio derivar una
formula cerrada para calcular el valor tedrico de una opcion. Esta formulacion marcé un antes



y un después en la teoria financiera, consolidando las bases del enfoque cuantitativo para
valuar derivados. (Jarrow, 1999)

Con el paso del tiempo, surgieron adaptaciones y extensiones de este modelo, destinadas a
capturar mejor las particularidades de los mercados reales y a reflejar de manera mas fiel el
comportamiento observado en los precios.

2.3 Modelo de Black and Scholes

El modelo Black-Scholes, es probablemente la formula mas importante de los ultimos
tiempos en la teoria financiera y es hoy en dia, la formula con méas uso entre los operadores
de opciones y que mds investigaciones y/o adaptaciones ha recibido.

El modelo original proporciona una solucidn analitica para valuar opciones europeas sobre
acciones, en la cual el valor de la opcion se formula en términos del precio del activo
subyacente. (Black & Scholes, 1973)

Los autores asumen algunas “condiciones ideales” de mercado para la opcion y accion.

A. El precio de la accion sigue un proceso de caminata aleatoria en tiempo continuo, con
distribucion logaritmico-normal y volatilidad y rendimiento esperados constantes.
B. De lo anterior, se desprende que los por retornos de la accion siguen una distribucion
normal.
C. Laopcion es europea (solo puede ser ejercida al vencimiento) y la accion no paga
dividendos
. No hay costos de transaccion ni impuestos a la hora de operar.
Es posible prestar y tomar prestado a la tasa libre de riesgo, la cual resulta constante a
lo largo del plazo de vida de la opcion.
F. Las ventas en corto de acciones estan permitidas. Todos los valores son perfectamente
divisibles
G. No hay oportunidades de arbitrajes libres de riesgo.

m o

La ausencia de oportunidades de arbitraje es uno de los ejes centrales a la hora de comprender
el modelo. En caso de poder establecerse un portafolio libre de riesgo, compuesto por una
posicion en una opcion y una posicion en el subyacente, el portafolio debera rendir la tasa
libre de riesgo. La razon que hace posible el establecimiento del portafolio libre de riesgo es
que tanto la accion como la opcion se ven afectadas por la misma fuente primaria de
incertidumbre: los movimientos de precios de las acciones. Cuando se establece un portafolio
adecuado de la opcion y de la accion, la ganancia o pérdida proveniente de la posicion sobre
la accion compensa la ganancia o pérdida derivada de la posicion en la opcion. De esta
manera, el valor general del portafolio al final del periodo corto se conoce con certeza. (Hull,
2014)

Las ecuaciones de Black-Scholes para valuar un call o un put europeo quedan definidas por:

—rt

c=S, * Ndl) — K * N(d2) * e

rt

p=K * N(—=d2)* e — S, * N(-d1)



donde:

dl

(In(S/K) + (r +67/2) * T/ (oT)

d2 = d1 — oNT

Siendo:
¢: prima del call
p: prima del put

N(x): probabilidad de que una variable con una distribucién normal estandar tenga un valor
menor que x

K : precio de ejercicio

S,: precio de la accion

r: tasa libre de riesgo

T: tiempo al vencimiento

o: volatilidad de los retornos de la accion

Noétese que las formulas descritas no incluyen las preferencias de riesgo de los inversores y
esto es asi porque las opciones se valuan segun el principio de valuacion neutral al riesgo. En
este “mundo” el rendimiento esperado de todos los activos negociados sera la tasa libre de
riesgo, sin importar el nivel de riesgo asumido. Esto no quiere decir que los inversores no son
aversos al riesgo, sino que los derivados pueden valuarse bajo ese supuesto ya que, con
cobertura adecuada, es posible eliminar los riesgos. (Hull, 2014)

Desde un enfoque intuitivo, d1 puede interpretarse como una medida ajustada del grado de
“moneyness" de la opcion: cuantifica qué tan lejos esta el precio actual del activo subyacente
respecto al precio de ejercicio, teniendo en cuenta no solo la diferencia entre estos precios,
sino también la volatilidad esperada y el tiempo restante hasta el vencimiento. De esta forma,
d1 integra en un solo valor la expectativa de movimiento del precio y el costo de oportunidad
de mantener la opcion (a través de la tasa libre de riesgo). (Ward, 2004)

Por su parte, d2 se obtiene restando a d1 un ajuste relacionado con la incertidumbre futura.
Esto refleja de manera mas directa la probabilidad de que la opcidn termine "in-the-money"
al vencimiento.

Ambos coeficientes se utilizan dentro de la funcion de distribucion normal acumulada, N(x),
que convierte estos valores en probabilidades asociadas con los escenarios futuros de precios.
Gracias a esta transformacion, el modelo puede calcular el valor presente de la opcion como
una expectativa ponderada de esos posibles escenarios, descontados a la tasa libre de riesgo.
Asi, la formula resultante estima cudnto vale hoy una opcidn en funcidon de qué tan probable
es que genere beneficios en el futuro y cudl seria su magnitud esperada. (Ward, 2004)



Cabe destacar que la obtencion de la formula de Black-Scholes se basa en herramientas del
calculo estocastico, particularmente en la aplicacion del lema de It6. La derivacion
matematica completa excede los objetivos de este trabajo. No obstante, no significa que
podamos ignorar su logica ni su razonamiento: comprender coémo esta pensada y estructurada
la féormula resulta esencial para captar la manera en que se relacionan sus componentes.

Un operador capaz de hacer esto podra adaptar los pardmetros segun cada situacion de
mercado que enfrente, aprovechando mejor la herramienta tedrica para la toma de decisiones.
A continuacion, describiremos el pardmetro central del modelo Black-Scholes: la volatilidad.

2.4 Volatilidad: una primera aproximacion

La volatilidad es una medida de incertidumbre acerca de los movimientos de precios de un
activo financiero. En el caso de las acciones, suele ser representada como el desvio estandar
del retorno de los precios. (Hull, 2014)

Mas alla del modelo de valuacion empleado, una opcion no tendria valor en ausencia de
volatilidad. Sin la posibilidad de que el precio del activo subyacente varie, no existiria
incentivo alguno para tomar posiciones especulativas ni para implementar estrategias de
cobertura. Por ello, a menudo se dice que los mercados de opciones son, en realidad,
mercados de volatilidad, donde lo que realmente se negocia es la incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de los precios. (Trost, 2024)

A pesar de que hay muchas formas de interpretar el concepto, el valor de una opcioén depende
de un solo tipo de volatilidad y esta es la volatilidad que tendra el activo subyacente a lo largo
de la vida de la opcion. En esta linea, segiin Natenberg(2015), la volatilidad puede ser
concebida como:

* Volatilidad Futura: es la volatilidad que el mercado quiere estimar, que describe la
distribucion futura de precios del activo subyacente, permitiendo calcular las probabilidades
tedricas correctas. Logicamente, es imposible predecir con precision en el 100% de los casos.

* Volatilidad histdrica: como no podemos predecir el futuro, los operadores pueden estimar
la volatilidad futura mediante el uso de informacidn pasada, a partir de los rendimientos
historicos del activo. Es una medida ex post y existen muchas maneras de calcularla. Los
métodos mas simples dependen de dos parametros, el periodo historico en el cual la
volatilidad es calculada y el intervalo de tiempo entre cambios de precios.

* Volatilidad implicita: una forma comtiinmente utilizada para ver qué volatilidad esta
“puesta en precios” por los operadores es asumir que el mercado en general est4 utilizando un
mismo modelo tedrico, por ejemplo, Black-Scholes. Si mantenemos el resto de los inputs
constantes (tiempo al vencimiento, precio de ejercicio, activo subyacente y tasa de interés) y
utilizamos el precio de mercado como referencia, podremos obtener la volatilidad implicita
en el precio de la prima. Es decir, podria interpretarse como un consenso de mercado de la
volatilidad futura esperada. Mientras que las volatilidades historicas presentan una
retrospectiva, las volatilidades implicitas presentan una prospectiva.

2.5 Volatilidad condicional: Modelos Autorregresivos

Como se detall6 en el punto 2.3, el modelo de Black-Scholes asume que la volatilidad del
activo subyacente es constante a lo largo del tiempo. Sin embargo, esta suposicion dista



considerablemente del comportamiento observado en los mercados reales. En la practica, la
volatilidad no es estatica a lo largo de la vida de la opcidon: fluctiia en respuesta a factores
macroecondémicos, eventos geopoliticos, anuncios de las empresas, niveles de liquidez y
shocks de mercado.

Ademas, la volatilidad muestra dos patrones empiricos:

- Presenta el fendmeno conocido como volatility clustering, segln el cual los periodos
de alta volatilidad tienden a ser seguidos por otros igualmente inestables, mientras que
los periodos de calma también suelen persistir. Este comportamiento refleja una
autocorrelacion en la varianza condicional.

- Se observa una tendencia a la reversion a la media , es decir, que la volatilidad tiende
a fluctuar alrededor de un nivel promedio de largo plazo. (Natenberg, 2015)

Ambos fendmenos seran comprobados en la seccion tres del presente trabajo. Frente a estas
caracteristicas, surge la necesidad de adoptar modelos mas flexibles que permitan estimar una
volatilidad condicional al tiempo, que puedan capturar adecuadamente la dindmica temporal
de los retornos. Uno de los modelos mas utilizados es el modelo GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).

El modelo GARCH(1,1) ha demostrado ser especialmente eficaz en la modelizacion de series
financieras. Su designacién (1,1) indica que la varianza condicional actual depende de un
unico rezago del cuadrado del retorno (componente ARCH) y un tinico rezago de la propia
varianza condicional estimada (componente GARCH). (Hull, 2014)

La ecuacion del modelo queda definida por:
2 2 2
o, = yVL + «a W, + Bot_l
Donde vy es el peso asignado a la varianza de largo plazo, a es el peso asignado al retorno del

dia previo y B es el peso asignado a la varianza del dia anterior.

Para simplificar la notacion, suele reemplazarse el término y VL por una constante o,
obteniendo asi la forma mas habitual de la ecuacion:

2wt ald + Bo
0, =w Mg %04

Este modelo permite capturar tanto la persistencia de la volatilidad (c/ustering) como su
naturaleza autorregresiva (tendencia a revertir hacia un nivel promedio). Gracias a estas
capacidades, el modelo GARCH(1,1) se ha consolidado como una herramienta ampliamente
empleada por la industria financiera para la estimacion y proyeccion de la volatilidad. Esta
utilidad sera analizada y contrastada empiricamente en las secciones 3 y 4 del trabajo.

3. Metodologia y analisis comparativo

3.1 Estimacion de volatilidad historica

Al incorporar una medida de volatilidad en un modelo de valuacion, estamos definiendo la
magnitud y frecuencia esperada de los cambios en el precio del activo subyacente durante la



vida de la opcion. En la practica, los mercados atraviesan periodos de alta y baja volatilidad,
y es la combinacién de ambos lo que determina la volatilidad futura del activo. Si el valor de
volatilidad utilizado no refleja adecuadamente los movimientos futuros del mercado, las
probabilidades implicitas en el modelo seran incorrectas, lo que resultara en precios tedricos
que no se ajustan a las condiciones del mercado. (Natenberg, 2015)

Un primer paso para la estimacion consiste en calcular la volatilidad histérica del activo, la
cual se estima comunmente como el desvio estandar de los retornos. En este analisis,
utilizaremos los retornos diarios, aunque también podrian emplearse retornos semanales o
mensuales, obteniendo resultados comparables. El periodo de andlisis fue de dos afios (mayo
2023-mayo 2025).

En el siguiente grafico se presentan dos estimaciones de volatilidad diaria anualizada del ETF
SPY y de la accion Grupo Financiero Galicia, construidas a partir de ventanas
moviles(simples) de distinta duracion. La eleccion del tamafio de la ventana implica un
trade-off entre velocidad de deteccion de cambios de tendencias y ruido: ventanas mas cortas
responden con mayor agilidad a los cambios, pero capturan también un mayor nivel de ruido;
en cambio, ventanas mas largas generan estimaciones mas suaves y estables, aunque
reaccionan con mayor demora ante variaciones significativas. Mas alla del horizonte temporal
utilizado, se observa una clara tendencia de la volatilidad a revertir hacia su media historica:

Medias Moéviles de Volatilidad Anualizada (SPY vs GGAL)
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60%

Volatilidad Anualizada (%)

Fuente: Elaboracion propia en base a Investing

Este comportamiento sugiere que la reversion hacia una media de largo plazo no es exclusiva
de los activos de mercados desarrollados, sino que también se manifiesta en activos de
mercados emergentes, aunque logicamente con niveles absolutos de volatilidad méas elevados.
Con el objetivo de respaldar estadisticamente este fenomeno, se aplico el test ADF
(Augmented Dickey-Fuller), una prueba ampliamente utilizada para detectar la presencia de
raiz unitaria en series temporales. Rechazar la hip6tesis nula de este test indica que la serie es
estacionaria, lo que sugiere que fluctia en torno a una media constante.

En este estudio, los resultados obtenidos permitieron rechazar la hipotesis nula en ambos
casos analizados, permitiéndonos inferir la presencia de reversion a la media en la volatilidad
tanto para el SPY como para GGAL.



Cabe destacar que incluso tras episodios de volatilidad extrema la serie muestra una marcada
reversion hacia sus niveles historicos. Esto se denota en fendémenos como el “Liberation Day”
(abril de 2025) o las elecciones presidenciales de 2023 (caso particular del mercado
argentino).

3.2 Estimacion de volatilidad implicita

Tal lo aludido en la seccion 2 del presente trabajo, la volatilidad observada en los mercados
no refleja las caracteristicas enunciadas en el modelo de Black-Scholes. A continuacion,
demostraremos la volatilidad futura esperada por el mercado para cada activo subyacente.

En el siguiente grafico, pueden observarse las volatilidades implicitas del dia 28 de mayo
para las opciones de compra del SPY, con vencimiento en el 20 de junio.

SPY : Volatilidad Implicita por Strike

6% —e&— Volatilidad Implicita
So = 587

24%
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Fuente: Elaboracion propia en base a Interactive Brokers. 28 de mayo de 2025

La figura observada es conocida como mueca de volatilidad, por la forma que adopta la
volatilidad implicita cuando se la grafica en funcion del precio de ejercicio de las opciones
sobre un mismo activo subyacente (SPY) y para una misma fecha de vencimiento(20 de
junio). Este patron comienza a observarse a partir del lunes negro de 1987, cuando los
mercados bursatiles globales sufrieron una caida estrepitosa, dejando una marca indeleble de
miedo a derrumbes en masa (Lamothe & Garcia, 2004 ).

Segun Natenberg (2015), en los mercados financieros, la mayoria de los inversores mantienen
posiciones largas en acciones, lo que implica una preocupacion predominante por posibles
caidas en los precios. En este contexto, las dos estrategias de cobertura mas utilizadas para
proteger una posicion larga en el activo subyacente son el protective put (posicion larga en la
accion combinada con la compra de una opcion put) y el covered call (posicion larga en la
accion junto con la venta de una opcion call).

En el caso del protective put, un inversor adquiere una opcion de venta para limitar sus
pérdidas en caso de que el precio de la accion disminuya. Sin embargo, dado que los puts
in-the-money (ITM) ofrecen mayor proteccion pero son mas costosos, muchos inversores
optan por comprar puts out-of-the-money (OTM), que tienen precios de ejercicio mas bajos y



son mas accesibles, aunque brinden una cobertura mas limitada. Esta eleccion responde al
sesgo alcista tipico del inversor, quien generalmente espera que los precios se mantengan o
suban, utilizando la opcidon como un seguro de bajo costo ante caidas mas pronunciadas.

Por otro lado, cuando el inversor decide implementar una estrategia de covered call, lo
habitual es que venda una call con un precio de ejercicio superior al precio actual de
mercado. Esta decision permite generar ingresos adicionales (prima) sin renunciar
completamente a la posibilidad de capturar parte de la suba esperada del activo. Si bien
vender calls ITM proporcionaria una mayor cobertura, también limitaria en mayor medida las
ganancias potenciales. Por ello, la mayoria de los covered calls se realizan con precios de
ejercicio mas elevados.

Como consecuencia de este comportamiento generalizado, en el mercado de opciones sobre
acciones se genera una presion compradora sobre los precios de ejercicio bajos (por la
demanda de puts OTM para cobertura) y una presion vendedora sobre los precios de ejercicio
altos (por la venta de calls OTM como parte de covered calls). Este desequilibrio contribuye a
una estructura asimétrica de la volatilidad implicita: las opciones con precios de ejercicio
bajos tienden a reflejar volatilidades implicitas mas altas, mientras que las opciones con
precios de ejercicio mas altos exhiben volatilidades implicitas mas bajas. El resultado de este
fendomeno es la curva asimétrica observada en la figura precedente.

En el caso argentino, tomando como referencia las cadenas de opciones de venta de Grupo
Financiero Galicia al 28 de mayo, se observaron mayores dificultades metodologicas para
estimar correctamente la volatilidad implicita. Las principales causas fueron la falta de
liquidez, el bajo volumen de operaciones y la escasa cantidad de precios de ejercicio
disponibles por vencimiento. Como resultado, se constaté una amplia dispersion entre las
ultimas puntas de bid y offer de las primas de las opciones.

Para mitigar este problema, se optod por una estrategia de aproximacion: tomar el precio de la
punta compradora (bid) y el precio de la punta vendedora (offer) a un mismo momento
temporal. Una vez obtenido el precio promedio, se avanzoé con el calculo de la volatilidad
implicita.

A diferencia de lo observado en el SPY, donde se presenta una mueca de volatilidad , Galicia
muestra una “sonrisa” de volatilidad:



GGAL : Volatilidad Implicita por Strike
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Fuente: Elaboracion propia en base a BYMA. 28 de mayo 2025

Esta sonrisa simétrica puede interpretarse como una mayor incertidumbre del mercado ante
movimientos extremos en ambas direcciones. Los agentes del mercado local no sélo temen
caidas abruptas, sino también subas fuertes.

Los graficos precedentes, mas alld de su modelado teorico, tienen gran aplicacion practica.
Permiten ver con claridad como el mercado asigna diferentes volatilidades implicitas a cada
precio de ejercicio. Desde una perspectiva tedrica, si los precios de las opciones reflejaran
plenamente toda la informacion disponible que afecta al valor del contrato, la volatilidad
implicita deberia representar la mejor estimacion del mercado sobre la volatilidad futura. No
obstante, estudios empiricos (Natenberg, 2015) han demostrado que, en promedio, la
volatilidad realizada suele ser inferior a la volatilidad implicita incorporada en los precios de
las opciones.

Si un operador considera que la volatilidad implicita asignada por el mercado a un
determinado strike estd sobredimensionada o subestimada, es decir, si cree que el mercado
“estd equivocado”, podra explotar esta diferencia mediante distintas estrategias de compra o
venta de volatilidad.

3.3 Estimacion de volatilidad: Modelo GARCH (1:1)

Como mencionamos anteriormente, el modelo GARCH(1,1) permite modelar la varianza
condicional de los retornos incorporando efectos propios de la volatilidad como el clustering
y la reversion a la media. En esta seccion, avanzamos con su implementacion empirica sobre
las series de retornos diarios de SPY y GGAL.

La ecuacidn definida fue:

2 W+ a 2 + B 2
o = (0)
t ut—l t—1

Se empled la misma fuente de informacién y el mismo periodo temporal que en el analisis
previo de la volatilidad historica, con el objetivo de mantener la consistencia metodologica.



Para la estimacion de la volatilidad condicional se utilizo la libreria “arch” de Python, que
permite implementar de forma eficiente modelos GARCH. A continuacion, se detallan los
resultados obtenidos:

Volatilidad Condicional Anualizada GARCH

—s— GGAL - Volatilidad Anualizada
80% d —=— SPY - Volatilidad Anualizada

Volatilidad Anualizada (%)

Fuente: Elaboracion propia en base a Investing

GGAL SPY
Parametro Valor p-valor Valor p-valor

omega 0,0006 0,00003 0,000021 ~0, 00
alpha 0,0344 0,00071 0,10 0,0001
beta 0,9100 ~0, 00 0,88 ~0, 00

Ambos activos presentaron valores bajos del parametro @ (menores a 0,001), lo que indica
que, en ausencia de shocks recientes, la varianza de largo plazo es reducida tanto en SPY
como en GGAL. En ambos casos, los p-valores asociados a ® son practicamente cero, lo que
confirma que este parametro es estadisticamente significativo, es decir, distinto de cero con
alto nivel de confianza.

El pardmetro a, que mide el impacto inmediato de los shocks (retorno del dia previo) sobre la
volatilidad, fue estimado en 0,10 para SPY, reflejando una respuesta marcada a los
movimientos recientes del mercado. En cambio, en GGAL este coeficiente fue mas bajo, en
torno a 0,03, lo que indica una sensibilidad menor a los retornos del dia anterior. Ambos
valores son estadisticamente significativos (p-valores < 0,001), por lo que el efecto de los
shocks recientes sobre la volatilidad puede considerarse robusto desde el punto de vista
estadistico. Esta diferencia de pardmetros no implica que GGAL sea menos volatil; por el
contrario, sugiere que la aparicion de shocks es mas frecuente y, por lo tanto, su efecto
marginal resulta amortiguado. Podria inferirse que el mercado parece “acostumbrado” a la
aparicion de eventos de riesgo, lo que reduce su impacto relativo.

El coeficiente B, que captura la persistencia de la volatilidad (efecto de clustering), fue
elevado en ambos activos: 0,88 en SPY y 0,92 en GGAL. Ambos parametros presentan
p-valores practicamente nulos (~0), lo que indica una alta significancia estadistica. Esto
implica que tanto los periodos de alta como de baja volatilidad tienden a extenderse en el



tiempo, aunque con una dindmica algo més prolongada en el caso de GGAL, reflejando una
menor velocidad de reversion a la media.

Estos resultados, tal cual lo dicho en la seccidon 2.5, evidencian la relevancia de modelar la
volatilidad incorporando el efecto de “volatility clustering". Ignorar esta caracteristica
empirica observada podria conducir a errores sistematicos en la estimacion de volatilidad,
afectando de manera directa la valoracion de opciones.

4. Resultados y proyecciones

Con el objetivo de contrastar las estimaciones de volatilidad obtenidas mediante distintos
enfoques con la dinamica efectivamente observada en los precios, se propone un ejercicio de
comparacion sobre un mismo horizonte temporal.

El periodo analizado abarca los nueve dias habiles comprendidos entre el 20 y el 30 de mayo
de 2025, utilizando el 20 de mayo como fecha de referencia para la extraccion de la cadena
de opciones del SPY, correspondiente a contratos con vencimiento el 30 de mayo.

A partir de dicha cadena, se obtienen las volatilidades implicitas asociadas a distintos precios
de ejercicio, lo que permite reconstruir la expectativa del mercado sobre la volatilidad futura.
De forma simultanea, se estima, al 20 de mayo,la volatilidad condicional esperada mediante
un modelo GARCH(1,1). Finalmente, una vez transcurrido el periodo, se calcula la
volatilidad realizada ex post, a partir de los retornos diarios efectivamente observados entre el
21y el 30 de mayo.

4.1 Proyeccion de volatilidad: Modelo GARCH (1:1)

Como primer paso, se estim6 un modelo GARCH(1,1) para proyectar la volatilidad
condicional del SPY a partir de una ventana corta de observacion, siguiendo las
recomendaciones de Natenberg (2015), quien sugiere priorizar observaciones recientes
cuando el horizonte de proyeccion es breve. Para ello, se utilizaron los retornos diarios entre
el 20 de abril y el 20 de mayo de 2025.

Una vez estimado el modelo, se procedio a realizar una simulacién de Monte Carlo
respetando la dindmica recursiva propia del GARCH(1,1). El modelo asume que los retornos
diarios T, siguen la siguiente estructura:

r = u+ & ,donde & =2z *o z ~N(0,1)
t t t t t t

Los retornos estdn compuestos por una media constante(l) mas un componente aleatorio(st),

que representa el shock del dia. Este shock se genera multiplicando un valor aleatorio(zt) por

la raiz cuadrada de la varianza condicional . Esta no permanece constante, sino que
evoluciona de forma recursiva segun:

2 2
c =w+ae + Bo
t+1 t t



Es decir, la varianza condicional para el siguiente dia depende del tamafio del shock actual
(st) y del nivel de varianza actual (O't). La simulacion parte del valor de varianza condicional

estimado al cierre del 20 de mayo. A partir de ese punto, se generan 100.000 trayectorias de
retornos y varianzas condicionales para el periodo entre el 21 y el 30 de mayo (8 dias

habiles). En cada paso, se sortean shocks aleatorios(zt), a partir de los cuales se calcula el

. . . 2
shock del retorno( g, ) y se actualiza la varianza condicional (O't).

Con las 100.000 observaciones generadas se construye la siguiente distribucion de
volatilidades esperadas:

Distribucion de Volatilidades Anualizadas Simuladas
Modelo GARCH(1,1) - Monte Carlo
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Fuente: Elaboracion propia en base a Investing

A partir de esta distribucion se extraen tres estadisticos clave:

Escenario Volatilidad proyectada

p25 13,6%
Media 16,9%
p75 20,3%

Estos valores representan tres escenarios alternativos de volatilidad futura: baja, media y alta.

Comparando las proyecciones obtenidas con la volatilidad efectivamente realizada (17,2%),
se observa que los escenarios generados por el modelo GARCH(1,1) fueron bastante precisos
en la estimacion de la volatilidad futura. Esto sugiere que el modelo logré capturar
adecuadamente las dindmicas subyacentes de la volatilidad.

Sin embargo, para enriquecer el analisis y mejorar la calidad de las proyecciones, resulta
fundamental complementar los modelos estadisticos con un andlisis de la coyuntura
econdémica y geopolitica. Esto es especialmente importante en contextos de alta
incertidumbre, donde los fundamentos macroecondémicos pueden cambiar rapidamente y
afectar de forma significativa las condiciones del mercado.

Por ejemplo, si un operador anticipara un aumento en la volatilidad debido a una escalada en
los conflictos comerciales a nivel global, podria optar por utilizar en su analisis un valor



correspondiente a un percentil alto de la distribucion, que refleje mejor un escenario adverso.
Por el contrario, un operador con una visién mas optimista podria incorporar en sus modelos
de valuacion niveles de volatilidad mas bajos, asociados a percentiles inferiores,coherentes
con un contexto de mayor estabilidad. Este enfoque flexible permite ajustar las decisiones a
distintas expectativas de mercado, aprovechando la gama de escenarios que el modelo ofrece.
En ultima instancia, el verdadero valor agregado radica en comprender el modelo en
profundidad y saber adaptar sus parametros segun la propia vision del mercado.

Por ultimo, es importante aclarar que esta coincidencia puntual entre las proyecciones y la
volatilidad realizada no permite concluir, por si sola, la robustez del modelo. Para evaluar su
desempefio de manera rigurosa, seria necesario aplicar el modelo a un conjunto mas amplio
de casos y analizar su comportamiento en distintos contextos de mercado.

No obstante, estos primeros resultados constituyen un punto de partida valioso para elevar el
nivel del andlisis, ya que demuestran el potencial del enfoque para capturar dinamicas
relevantes y generar escenarios Utiles para la toma de decisiones.

4.2 Proyeccion en base a la volatilidad implicita

La volatilidad implicita, como se explicéd anteriormente, refleja la expectativa del mercado
sobre la volatilidad futura del activo subyacente, y se calcula a partir de los precios de las
opciones utilizando el modelo de Black-Scholes. Cabe destacar que, cuando se hace
referencia a la volatilidad implicita general, suele considerarse la correspondiente a las
opciones at-the-money. (Natenberg, 2015)

En esta linea, en base a la cadena de opciones de compra del SPY al cierre del 20 de mayo,
observamos la siguiente estructura:

SPY : Volatilidad Implicita por Strike
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Fuente: Elaboracion propia en base a Investing. 20 de mayo 2025

Se observa que el consenso de mercado sobreestimo la volatilidad futura, dado que la
volatilidad implicita result6 superior a la volatilidad realizada, que fue del 17,2%. Esta
divergencia puede interpretarse como una sefial de cautela por parte de los inversores,



quienes, en un contexto de elevada incertidumbre internacional, asignaron un mayor valor a
la cobertura frente a eventos de riesgo.

Esta tendencia se manifiesta de forma mas marcada en las opciones fuera del dinero (OTM),
y en particular en las deep OTM, las cuales reflejaron niveles significativamente mas altos de
volatilidad implicita. Tal como se analizé en la seccion 3.2, los inversores estuvieron
dispuestos a pagar primas mas elevadas por esta proteccion, lo que se traduce en una
sobrestimacion de la volatilidad implicita en dichos precios de ejercicio.

En caso de querer profundizar en el uso de la volatilidad implicita y su impacto en la
valuacion de opciones, seria necesario incorporar aspectos como la estructura temporal de la
volatilidad, asi como también las principales medidas de sensibilidad que la afectan,
comunmente conocidas como letras griegas (theta, gamma, vega, entre otras). Estas
simplificaciones, sin embargo, responden a una decision metodologica deliberada, orientada a
focalizar el analisis en los elementos esenciales y accesibles para un estudio introductorio del
concepto de volatilidad.

5. Conclusiones

A lo largo de este trabajo se abordo el fendémeno de la volatilidad como una dimension clave
para comprender la dindmica de la valuacion de opciones. La volatilidad, mas que un simple
parametro técnico, es un reflejo cuantificable de la incertidumbre, el riesgo percibido y la
sensibilidad de los precios ante eventos extremos. Comprender sus caracteristicas , como el
clustering y la reversion a la media, no es solo un ejercicio estadistico, sino una necesidad
analitica para quienes desean interpretar o anticipar movimientos del mercado.

En esta linea, se demostré que no existe un tinico modelo capaz de capturar toda la
complejidad de la volatilidad futura. Las medidas histérica, implicita y condicional
(modelada mediante GARCH) deben entenderse como herramientas complementarias, cada
una con fortalezas especificas segun el contexto de aplicacion.

Para que cualquier herramienta tedrica se convierta en una ventaja practica, resulta
imprescindible comprender los modelos de valuacion. Conocer su logica interna, sus
supuestos y limitaciones permite adaptar su aplicacion a la dindmica de mercado esperada.

Muchas veces, los modelos mas difundidos, como Black-Scholes, persisten mas por inercia
que por eficacia. Cuestionarlos, revisarlos y proponer mejoras no constituye un acto de
ruptura, sino una expresion de madurez cientifica y técnica. Como advirtiéo Keynes: “La
dificultad no radica en las nuevas ideas, sino en escapar de las antiguas.”
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