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ABSTRACT

In this paper we will develop the calculations to obtain the implied 
volatility of the European simple (vanilla) option of the Nasdaq 100 (QQQ) 
ETF, through the optimization of the volatility of the Black-Scholes-Merton 
(1973) equation, smoothed using a kernel regression and adjusting the 
curve using 2 methods, the Newton-Raphson method and the Brent-Drekker 
algorithm using, as input variables the closing market prices of the call 
options for different strike prices and different expiration dates. As a result 
the implied volatility surface of the option of the asset will be obtained and 
compared to other ETFs options with different types of underlying assets 
(currencies and commodities).

�������		
�
���
�����������������

Key words: Financial derivatives, implied volatility.



Superficies de volatilidad: Evidencia empírica del cálculo...

 9

1. Introducción
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1 Informe anual MexDer 2009.
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������������moneyness se calcula a partir de la siguiente relación en el caso 
de las opciones call<

 

 Moneyness Clasificación de acuerdo al valor intrínseco

 = 1 ATM

� ���� ���

 > 1 ITM

 < 1 OTM

Tabla1. Valores de moneyness de acuerdo al valor intrínseco.

Fuente: Elaboración propia.
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 m = moneyness.
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2 Dato tomado del prospecto de inversión del activo.
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� )t O��	�������������������������	��0����
�7

� /�O��	�����������������������������������7

3 Dato tomado del prospecto de inversión del activo.
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 r = es la tasa libre de riesgo.
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(T – t��O��	����
��������������������������������7
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�����������	��0����
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M� )�
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M� ��������������
�������������������
�7
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datos que se ingresen en el modelo”.
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Fuente: Elaboración propia.

Figura 1. Sonrisa y mueca de volatilidades implícitas.
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Figura 2. Representación del cero de una función.

Fuente: Elaboración propia.
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4. Regresión Kernel
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Gráfica 1. Ejemplo de diferentes niveles de suavizamiento  
de una regresión Kernel.
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5 Resultados empíricos
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Fuente: Elaboración propia.

Tabla 2. Fechas de cálculo para cada ETF.
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Fuente: Elaboración propia.
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Gráficas 2 y 3. Superficie de volatilidad implícita: Nasdaq 100 (QQQ).
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Fuente: Elaboración propia.

Gráfica 4. Volatilidad de las opciones “at the money” del ETF (QQQ)  
para diferentes días de expiración.
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Gráficas 5 y 6. Superficie de volatilidad implícita: SPDR Gold Shares (GLD).
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Gráficas 7. Volatilidad de las opciones “at the money” del ETF 
(GLD) para diferentes días de expiración.

Gráficas 8 y 9. Superficie de volatilidad implícita: 
 Currency Shares Japanese Yen Trust (FXY).

Fuente: Elaboración propia.
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Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.

Gráfica 10. Volatilidad de las opciones “at the money” del ETF (FXY) 
para diferentes días de expiración.
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6. Conclusiones
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en el tiempo, por lo que podemos generar decisiones que nos ayuden a crear 
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