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RESUMEN

En el presente trabajo se desarrolla el calculo de la volatilidad implicita
de la opcion europea simple (vanilla) sobre el ETF (Exchange Traded
Fund) Nasdaq 100 (QQQ) a través de la optimizacion de la volatilidad
en la ecuacién de Black-Scholes-Merton (1973), suavizada mediante una
regresion Kernel y ajustando la curva con 2 metodologias, el método
de Newton-Raphson y el algoritmo de Brent-Drekker tomando como
variable de entrada el precio de la opcién call de cierre de mercado para
los distintos precios de ejercicio y diversas fechas de expiracion. Como
resultado se obtendra la superficie de volatilidad implicita de la opcion
del activo mencionado y se comparara con la de otros ETF sobre activos
subyacentes de diferente naturaleza (divisas y commodities).

Clasificacion JEL: G11, G12, G13.

Palabras clave: Productos derivados, volatilidad implicita.

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)
ETE 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).

JEL classification: G11, G12, G13.

Key words: Financial derivatives, implied volatility.
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1. Introduccion

1.1 Motivacion

1 objetivo de este estudio es calcular la superficie de volatilidad implicita

de las opciones call del ETF (QQQ) con el propo6sito de que los inversores
en este instrumento cuenten con una medida mas cercana a la realidad sobre
el dato de volatilidad que se debe aplicar al modelo de valuacién de opciones
Black-Scholes-Merton (1973), el cual considera la volatilidad como una cons-
tante sin tomar en cuenta los factores que inciden directamente sobre ésta.
Adicionalmente, se comparara el comportamiento de la superficie de volati-
lidad implicita de esta opcion con respecto a otras opciones sobre ETF de na-
turaleza distinta como son commodities y divisas. Estos calculos se realizaran
con dos metodologias: el método de Newton-Raphson y el algoritmo de Brent-
Drekker, y se determinara cual de las dos es la mas conveniente.

En la valuacién de las opciones, la volatilidad juega un papel central que
afecta el precio de la opcion, debido a que ésta cambia en funcion de dos fac-
tores principales: a) La posicion en que se encuentre su valor intrinseco, ya
sea dentro, en o fuera del dinero, y b) La estructura temporal de la propia vo-
latilidad, medida con base en el tiempo hasta el vencimiento de la opcion. Al
realizar el calculo de la superficie de volatilidad implicita usando los datos de
mercado de la opcién para diferentes precios de ejercicio y periodos de venci-
miento, se obtiene un conjunto de valores de volatilidad que se encuentran en
funcién a estos dos componentes.

En caso de que el modelo teodrico de valuacion de opciones de Black-Scho-
les-Merton fuese igual a la realidad, la superficie de volatilidad implicita seria
un plano, lo que indicaria que la volatilidad es constante sin importar cambios
en el vencimiento ni en su valor intrinseco, situacién que, consideramos, dista
de la realidad.

A pesar de que hubiese sido de nuestro agrado enfocar este trabajo hacia
una opcién emitida por el mercado mexicano de derivados (MexDer), la insu-
ficiencia de volumen operado diariamente en este mercado hace que el reali-
zar un calculo de la superficie de volatilidad implicita sea futil para cualquiera
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de los activos operados en dicho mercado, teniendo un volumen total para
2009 en cuanto a la totalidad del mercado de opciones de 386 586 contratos.!
Para muestra de ello podemos observar interminables hojas llenas de ceros
que presenta el MexDer diariamente. A pesar de ello, ofrecen un estimado de
la volatilidad implicita para cada contrato de opciones sobre indices y accio-
nes, tomando como base de calculo el indice de volatilidad implicita Vimex®,
que toma como referencia la lista de las opciones sobre el IPC de los mercados
organizados y/o cotizadas en los mercados OTC. El indice Vimex®, de acuerdo
a su metodologia de calculo, mide la volatilidad implicita para un solo contra-
to tedrico de opcidn sobre el IPC que se encuentra en el dinero y con un tiem-
po de vencimiento de 66 dias habiles. Cabe recordar que el objetivo principal
de este trabajo es obtener no sélo un dato de volatilidad implicita, sino toda
una superficie que abarque la totalidad de los contratos call de un subyacente.

A pesar de ello hay investigadores de paises no desarrollados que usan
modelos de volatilidad implicita para activos financieros que alin no existen
en sus paises, en pos de que en algin momento puedan ser utilizados en su
propio mercado C. Le6n (2009).

A partir del 2005, MexDer ofrece algunos contratos de opcién sobre el
ETF Nasdaq 100 (QQQ) a través del Sistema Internacional de Cotizaciones
(SIC).

Tomando en consideracion que los inicos contratos opcidn que se pueden
adquirir en México a través del MexDer, que cuentan con un volumen suficien-
te que permita calcular la superficie de volatilidad implicita, son los contratos
de opcion sobre el ETF (QQQ), se decidié utilizar la opcién mencionada en
espera de que para publicaciones posteriores se tenga una opcion del MexDer
que pueda ser analizada adecuadamente usando la metodologia propuesta.

1.2 Valor intrinseco

El valor intrinseco de una opcién es la diferencia entre el precio pactado
(strike price) con respecto al precio actual del subyacente. En el caso de las
opciones call tenemos la siguiente clasificacion:

! Informe anual MexDer 2009.
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e Dentro del dinero (ITM, por sus siglas en inglés). Indica que el pre-
cio de ejercicio es menor al precio de mercado del subyacente, por
lo que de mantenerse asi hasta el vencimiento se obtendria una ga-
nancia. En caso de que esta diferencia sea amplia se le llama profun-
damente dentro del dinero (DITM, por sus siglas en inglés).

e En el dinero (ATM, por sus siglas en inglés). Ocurre cuando la dife-
rencia entre el precio del subyacente y el de ejercicio es igual a cero.

e (erca del dinero (NTM, por sus siglas en inglés). Es cuando la dife-
rencia entre el precio de ejercicio y el subyacente es muy cercana a
cero, independientemente de que la diferencia sea positiva o nega-
tiva.

e Fuera del dinero (OTM, por sus siglas en inglés). Sucede cuando el
precio de ejercicio es mayor al precio de mercado del subyacente,
por lo que en caso de mantenerse esta condicion, la opcién no se
ejerceria. En el supuesto de que esta diferencia fuera muy amplia,
se suele llamar profundamente fuera del dinero (DOTM, por sus si-
glas en inglés).

De los términos anteriores surge el de moneyness, que indica la posicién de los
contratos de acuerdo a su valor intrinseco como se indica en la Tabla 1.

Tablal. Valores de moneyness de acuerdo al valor intrinseco.

Moneyness Clasificacion de acuerdo al valor intrinseco
=1 ATM
~ 1 NTM
>1 IT™
<1 OT™

Fuente: Elaboracion propia.

De la tabla anterior resulta evidente que algunas opciones que se encuentren
NTM puedan estar OTM o ITM, ello sucede porque esta clasificacion no tiene
parametros estrictos, pero es ampliamente utilizada dentro del ambito de los
derivados.

El valor de moneyness se calcula a partir de la siguiente relaciéon en el caso
de las opciones call:
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"= (1)

Donde:
m = moneyness.
S, =es el valor de mercado del subyacente.

K = es el precio de ejercicio de la opcidn.

1.3 ETF

Los ETF (Exchange Traded Funds) o TRAC (Titulos Referenciados a Activos),
como se les conoce en México, son instrumentos financieros que pretenden
replicar el rendimiento de algin indice particular, esto lo logran a través de
la adquisicion de una canasta de activos igual a la composicidn del indice. Si
bien tienen algunas similitudes con las sociedades de inversidn, estos titulos
difieren en algunos aspectos importantes como se muestra a continuacion:

e Cotizacion continua. Se pueden comprar y vender a su precio de cotiza-
cion del momento a lo largo del horario de operacion del mercado.

e Gestidn pasiva. La modificacion de activos en la cartera sélo estara en fun-
cion de los cambios en su indice de referencia.

e Simanejan comisiones, pero éstas son mas bajas que las de las sociedades
de inversion.

Por lo anterior, una gran cantidad de inversionistas prefieren comprar titulos
del ETF para evitar adquirir uno a uno, en las proporciones correspondientes
las acciones que componen los indices.

En el caso particular del ETF PowerShares QQQ Index Tracking Trust™ o
(QQQ), como se le conoce por su clave de pizarra o ticker, es manejado por la
empresa InvestcoPowerShares Capital Management LLC. Tiene como objetivo
replicar el desempefio del indice Nasdag-100Index®; Cuenta con una comisién
total por manejo de maximo 0.20% anualizado y se cobra diariamente.? Al 30
de septiembre del 2010, este ETF contaba con un total de $21 222 873 543.00

2 Dato tomado del prospecto de inversion del activo.
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USD en activos, distribuidos en 432 700 000 acciones.? Al haber contratos de
opcion sobre este ETF y al ser éstos muy liquidos es que se puede generar la
superficie de volatilidad implicita.

2. La volatilidad implicita

El calculo de la volatilidad implicita se genera cambiando la direccién de los
modelos de valuacion, dejando como incognita la volatilidad, y el precio de la
opcidn (prima) queda como un dato que se obtiene del mercado. Esto implica
que debemos utilizar el modelo de valoraciéon de opciones que se utilice en la
generalidad del mercado, con el fin de obtener un resultado congruente con
los datos disponibles. Por otro lado, cada opcién contard con un determina-
do valor de volatilidad implicita, por lo que ésta tiene que ser calculada para
cada serie de opciones en la lista del mercado. En el consenso del mercado, el
modelo de valuacion generalmente aceptado es el de Black-Scholes-Merton
(1973), el cual se calcula a partir de las siguientes ecuaciones;

7(5,.0)=5,0(d, ) - Ke"Td, ) (2.1)
ln(S—’j + {r + i}(T - t)
d, = (2.2)
o J\T —t
ln(S—’j + {r - i}(T - t)
K 2
dy = (2.3)
o+/T —t

Donde:
S, = Es el valor de mercado del subyacente.

K = Es el precio de ejercicio de la opcion.

3 Dato tomado del prospecto de inversion del activo.
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r = es la tasa libre de riesgo.
o? = es la volatilidad del subyacente.
(T - t) = es el tiempo de expiracién de la opcion.

Por lo que el precio de una opcién estara determinado por su tiempo de ex-
piracidn, la tasa libre de riesgo, el precio de ejercicio de la opcidn, el precio
actual del activo y la volatilidad de dicho activo; siendo la volatilidad la tnica
variable inobservable en el modelo y la cual se considera como un factor cons-
tante.

Cuando intentamos inferir el factor de riesgo mediante el calculo de las
volatilidades implicitas, se pretende hacer una comparacion con los datos rea-
les (de mercado) y se intenta inferir por qué el factor de riesgo o volatilidad no
es constante. Entre algunos factores se encuentran los siguientes:

e Lavolatilidad del subyacente es diferente del de la opcidn.

e Suposicion errénea acerca del comportamiento Log-normal del subya-
cente.

e Situacién de la opcion (ITM, ATM y OTM).
e Tiempo remanente para el vencimiento.
e Factor humano incuantificable.

Entonces podemos definir a la volatilidad implicita como el valor de la volati-
lidad que logra que al incluirlo en la ecuacién Black-Scholes-Merton, el precio
de la opcidn se ajuste al precio de mercado. Otra definicion puede ser la que
nos ofrece Romina Palazzo (2000): “También podemos pensar la volatilidad
implicita como aquella correspondiente al contrato subyacente a través del
precio de la opcion en el mercado, su exactitud depende de la precision de los
datos que se ingresen en el modelo”.

Debido a que al tratar de invertir la ecuacién de Black-Scholes nos en-
contramos con una ecuacion de tipo no lineal, resulta imposible estimar el
valor de la volatilidad implicita por medios convencionales. Esto genera un
problema de optimizacién el cual puede ser resuelto por métodos numéricos.

En general, se dice que la volatilidad implicita es un reflejo de las expec-
tativas del mercado sobre la volatilidad del subyacente, por lo que comun-
mente se le toma como la “volatilidad real de mercado”. Su valor esta sujeto a
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los cambios en los precios del subyacente y de las primas para cada nivel de
precios de ejercicio, lo que significa que el cambio de valor de la volatilidad
implicita refleja los efectos de oferta y demanda de las opciones (opciones
con mayor demanda conduciran a un mayor valor de sus primas). Por tanto,
si tenemos un activo subyacente determinado, los niveles mas altos de primas
se registraran en la direccion que el mercado crea que se mueve el subyacente
o hacia donde crea mas conveniente establecer una determinada cobertura.
Esto quiere decir que para un conjunto de precios de ejercicio contaremos con
un conjunto de volatilidades implicitas que nos permite visualizar la estructu-
ra de comportamiento del activo subyacente en relacion a su precio de ejerci-
cio (moneyness), y que comunmente se le conoce como “sonrisa” o “mueca” de
volatilidad (véase la Figura 1).

Figura 1. Sonrisa y mueca de volatilidades implicitas.
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Fuente: Elaboracion propia.

La funcion cuadratica (sonrisa) o monotona (mueca) se atribuye al exceso de
curtosis de las distribuciones de rentabilidad, porque un exceso en la curtosis
hace que las observaciones extremas sean mas probables que las que asu-
men los modelos tradicionales, lo que aumenta el valor de las opciones pro-
fundamente en el dinero (DITM) y profundamente fuera del dinero (DOTM)
Lamothe y Pérez (2003). En la practica, cuando un activo tiene una caida muy
pronunciada en su precio, la volatilidad implicita suele ser mayor, por lo que
la pendiente de la curva es mas pronunciada. Por lo general, los operadores al
evaluar los diferentes valores que se proyectan, comparan distintas opciones
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con fechas de vencimiento iguales, pero con diferentes precios de ejercicio y
las volatilidades implicitas calculadas, estableciendo la compra de opciones
con volatilidades implicitas mas bajas y la venta de opciones con volatilidades
implicitas mas altas; esto se explica porque una opcién con una volatilidad
implicita mayor, implica un precio mayor para justificar el riesgo Bodie, et al,
(2004).

Dado que al estimar la volatilidad implicita para diferentes precios de
ejercicio en diferentes momentos en el tiempo se obtienen valores tan diver-
sos, se considera que la volatilidad implicita que refleja con mayor represen-
tatividad las opiniones del mercado es la de las opciones en el dinero (ATM),
porque son las mas sensibles ante los cambios de la volatilidad y, por tanto,
puede ser tomado como un parametro de referencia del mercado.

El comportamiento de la estructura de volatilidades implicitas tiene al-
gunas variantes dependiendo del tipo de mercado al que hace referencia el
subyacente, por ejemplo, si se analizan los mercados de divisas, es comun que
la “sonrisa” cuente con un comportamiento simétrico, porque en la actualidad
la mayoria de las monedas cuentan con un sistema de cambio flexible (o con
flotacion sucia), y dado que el entorno del mercado cambiario es muy sensible
ante los cambios de diferentes variables, los agentes buscan tanto coberturas
largas como cortas, elevando la demanda de los precios de ejercicios mas ex-
tremos disponibles en el mercado de opciones y, por tanto, cuentan con un
mayor nivel de primas y volatilidades.

En el caso de acciones o indices de precios, la forma de la curva de volatili-
dades implicitas es un poco distinta, porque tiende a presentar un comporta-
miento mondtono decreciente. Sucede de esta forma porque se ha observado
que los periodos con alta volatilidad tienden a coincidir con periodos de caida
de precios en mayor medida que cuando un mercado es alcista, explicado con
base en que los booms bursatiles por lo regular se gestan en periodos mas
largos, mientras que ajustes de precios o crisis son abruptos y de menor du-
racion.

3. Metodologia

Como se menciond, el calculo de la volatilidad implicita necesita de la utili-
zacion de métodos numéricos, porque al tratar de inferir la volatilidad con
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los datos de mercado, tenemos que la ecuaciéon de Black-Scholes no puede
ser aproximada por métodos tradicionales. De esta forma, el problema que se
plantea es el de tratar de obtener el valor de la volatilidad para un conjunto
de datos especificado para cada precio de ejercicio y fecha de expiracién que
iguale su valor de mercado por medio de aproximaciones (iteraciones). Co-
munmente, para resolver este tipo de problemas que conducen a ecuaciones
cuyas soluciones no se pueden calcular explicitamente, se recurre a los méto-
dos numéricos de ceros de funciones.

Dada f: [a,b]c R — R, continua, se plantea el problema de encontrar
ceros de f, es decir, raices de la ecuacion f(x) =0.

La interpretacion geométrica de este problema es determinar los puntos
de corte de la grafica de la funcién y = f(x) en [a,b] con el eje de las abcisas.
En la Figura 2 la funcién corta en « al eje de las abscisas en el intervalo [a,5],
lo que significa que « es un cero de la funcién 1.

Figura 2. Representacion del cero de una funcion.

&

Fuente: Elaboracion propia.

Hallar el cero de una funcién no siempre es posible, por lo que el problema se
reduce a encontrar un intervalo muy pequefio [a *, b *] con a* y b* nume-
ros flotantes, tales que f(a*) y f(b*) sean de signo opuesto. Existen diver-
sas metodologias para obtener el cero de una funcidn, sin embargo, para pro-
positos de este trabajo nos centraremos en la metodologia Newton-Raphson
y el algoritmo Brent-Drekker.
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4. Regresion Kernel

Cuando estimamos las volatilidades implicitas para un conjunto de datos con
determinada fecha de expiracion y diferentes precios de ejercicio, es eviden-
te que no existen cotizaciones continuas para cada instante y cada nivel de
precios, por lo que nos encontramos ante una evidente ausencia de informa-
cion valiosa. Esto quiere decir que si quisiéramos conocer una determinada
volatilidad para una fecha de expiracion y precio de ejercicio que todavia no
se ha registrado en el mercado o que no tiene un precio, nos seria imposible
inferir su valor. Al no contar con un dato especifico en forma continua, resulta
necesario inferir el valor aproximado que nos facilite conectar el conjunto de
puntos de informaciéon dispersos con los que disponemos.

La opcién para generar un patrén continuo de datos es utilizar una se-
rie de suavizamiento, la cual generara informacién (inferida) en los periodos
y secuencia de precios inexistentes. Un método de alisamiento de aplicacion
facil es la regresion de tipo Kernel; en regresiones lineales cuando se tiene
un conjunto de datos ordenados se pretende aproximar el patron que sigue a
través de una recta que cruce entre los datos con un error cuadratico lo mas
bajo posible, pero si tenemos que la naturaleza de los datos no es del todo li-
neal, nos gustaria ajustar una funcién de suavizamiento que permitiera seguir
lo mas fielmente posible la trayectoria real de los datos. A diferencia de la re-
gresion lineal o la regresion polinomial, la regresién Kernel no asume ningin
tipo de supuesto sobre la distribucion de los datos originales para estimar la
funcion de regresion, es por ello que este tipo de estimacion se ubica en la
categoria de las técnicas no-paramétricas de regresion.

La idea central de la regresion Kernel es asignar un peso especifico a cada
nivel y localizaciéon (distancia) de los datos, de forma que la funcién base de
esta estimacion dependa s6lamente de la varianza de cada punto local de da-
tos y de la localizacion de sus datos adyacentes, por lo que en ocasiones se le
relaciona frecuentemente con otras técnicas de alisamiento como; la media
movil, las funciones radiales o la KNN (K nearest neighbor). Asumimos que el
comportamiento de una serie se registra de la forma;

P =mX,)+e t=123..T
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Donde el estimador de m (X) se puede asumir como;

(x)

1 T
7Zw,(x))@, (4.1)
t=1

que en pocas palabras podemos describir como el factor medio pondera-
do de un conjunto de datos. Para llevar a cabo la regresion de tipo Kernel, lo
Unico que se tiene que hacer es evaluar una funcion Kernel para cada punto de
datos, por lo que decimos que cada punto de datos es el centro de una distri-
bucién gaussiana. Al aplicar el Kernel a los datos originales, ahora se pueden
unir dos puntos de datos con valores que tengan incrementos (dx) de menor
tamarnio, y si éstos son muy pequenos o cercanos a cero, el suavizamiento de
la serie es mas acentuado. La formula de un Kernel gaussiano esta dada por:

2

X

K,(x)=—— o 2 (4.2)

hAl27

Donde /4 es el ancho o varianza del ntcleo y muchas veces es llamado ancho
de banda o ventana del Kernel. Un ancho de banda mayor implica una ma-
yor persistencia de la distribucion de un valor a lo largo del dominio, esto se
puede entender como el ancho de la ventana que tendra cada punto de datos,
otorgando un factor de ponderacion a cada uno de ellos. Estas ponderacio-
nes se utilizan como medio para conocer todos los puntos que se encuentran
dentro de cada ventana, y es por esto que el parametro / trabaja como un
factor de suavizamiento. Existen diferentes técnicas para determinar el nivel
de alisamiento 6ptimo que debe tener un conjunto de datos, pero para fines
practicos asumimos que este factor puede ser estimado a partir de la mediana
de la diferencia absoluta de la cantidad media de los datos;

h=Me|x; — Me(x)|. (4.3)

Una vez obtenida la distribucidn de la funcién Kernel para cada conjunto de
datos, necesitamos estimar el valor de nuestra variable dependiente con base
en el dominio de la variable independiente de acuerdo con
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T
1 ZKh(x—Xt)Yl _ (4.4)
m(X)E?Zwt,h(x )Y, ==
= ZKh(x_Xt)
=1
Donde
oy x,) = Kb = X) (4.5)
gh(x)
y
1 & (4.6)
9 E?ZK};(X—XT)
=1

El numerador de la formula de la regresion Kernel es un producto conjunto
del Kernel y el dato original, mientras que el denominador sélo es la suma
del valor del Kernel en el dominio de la variable independiente para todos los
puntos de datos con los que se cuente en una serie.

Grafica 1. Ejemplo de diferentes niveles de suavizamiento
de una regresion Kernel.

x 10° Regresion Kernel x 10 Regresion Kernel

/\/\w /\f* M’ﬁ
: urimy I : l
M NERTLL
N W | W/
Y i
NV NV

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600
Tiempo Tiempo

Suavizamiento de la serie del Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV con
diferentes valores para el parametro de alisamiento /.
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Fuente: Elaboracion propia.

5 Resultados empiricos

Los datos utilizados para el calculo de la superficie de volatilidad fueron obte-
nidos de Yahoo finance para los precios de las opciones call de los siguientes
subyacentes con su fecha de recoleccion:

Tabla 2. Fechas de calculo para cada ETF.

ETF Subyacente Fecha de calculo
Nasdaq 100 (QQQ) 12 de mayo del 2011
SPDR Gold Shares (GLD) 25 de mayo del 2011
CurrencyShares Japanese Yen Trust (FXY) 3 de junio del 2011

Fuente: Elaboracion propia.

Dichos datos fueron procesados de acuerdo a la metodologia propuesta, utili-
zando una modificacion del codigo de Matlab planteado por Rodolphe Sitter.
El calculo para la volatilidad implicita se llevé a cabo bajo los dos métodos
numeéricos enunciados, el Newton-Raphson y el Brent-Drekker.

En cuanto a la cantidad de incrementos (dx) que componen a la serie Ker-
nel de suavizamiento, se utilizo un factor de 30 con el fin de obtener un nime-
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ro significativo de resultados para diferentes precios de ejercicio y periodos
hasta el vencimiento, de forma que el producto fuera una superficie continua
en todos los puntos. Como variable de salida se generd la grafica correspon-
diente a la superficie de volatilidad y una matriz de volatilidades implicitas
para cada periodo de vencimiento y precio de ejercicio. Finalmente se extrajo
la serie de las volatilidades implicitas correspondiente a las opciones at the
money (ATM) para cada periodo de vencimiento.

Las graficas que se muestran a continuacion estan ordenadas del siguien-
te modo, dos graficas de la superficie de volatilidad implicita vistas desde an-
gulos distintos para su mejor apreciacion, en donde se observa el movimiento
de la volatilidad implicita de acuerdo a los cambios de sus dos variables, que
son fechas de expiracion asi como cambios en su valor implicito, y después
una grafica en donde se extrae la curva para diferentes plazos de expiracion
para opciones (ATM), es decir, cuando la variable moneyness es igual a uno.
Todo esto para cada uno de los tres ETF analizados.

Graficas 2 y 3. Superficie de volatilidad implicita: Nasdaq 100 (QQQ).
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Superficies de volatilidad QQQ
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Grafica 4. Volatilidad de las opciones “at the money” del ETF (QQQ)
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Graficas 5y 6. Superficie de volatilidad implicita: SPDR Gold Shares (GLD).
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Fuente: Elaboracion propia.

Graficas 8 y 9. Superficie de volatilidad implicita:

Currency Shares Japanese Yen Trust (FXY).
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06

Superficie de volatilidad Yen Japonés
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 10. Volatilidad de las opciones “at the money” del ETF (FXY)
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En este trabajo se utilizaron para generar la volatilidad implicita dos mé-
todos numéricos basicos, el Newton-Raphson y el Brent-Drekker, los cuales
no mostraron una diferencia significativa en sus resultados, la Unica diferen-
cia facilmente apreciable fue en cuanto al tiempo de calculo, ya que el algo-
ritmo Brent-Dekker resulté 15 veces mas rapido en la totalidad de las veces.

El comportamiento de la superficie de volatilidad calculada para el ETF
de las opciones (QQQ) muestra una alta volatilidad en tiempos proximos de
expiracion y en las secciones profundamente dentro del dinero (DITM), lo
que reflejaria un paulatino descenso del activo subyacente y un aumento en
el precio de este tipo de opciones al contener un valor intrinseco mayor, ya
que al tener mayor margen de utilidad, estas resultarian mas ventajosas para
su venta frente a opciones que no registraran un mejor rango de ganancia. La
Grafica 4, correspondiente a todas las opciones en el dinero (ATM) para este
subyacente también confirma esta tendencia, donde se puede ver el efecto del
factor de tiempo, ya que a pesar de contar con un precio de ejercicio en linea
con el subyacente, las opciones con un menor periodo de vencimiento o muy
cercano vencimiento reflejan un nivel de precios mayor.

El caso de la opcién sobre el ETF (GLD) que toma su valor de referencia de
las cotizaciones del oro, muestra un comportamiento un poco distinto como
se observa en las Graficas 5, 6 y 7. En esta superficie se pueden apreciar pun-
tos extremos tanto en tiempo como precios de ejercicios con un alto conteni-
do de volatilidad implicita; esto hace que dichas opciones se comporten como
comunmente lo hacen las opciones sobre divisas, ya que la volatilidad implici-
ta refleja las posiciones de cobertura en ambas direcciones de precios, siendo
mas acentuada en las partes que reflejan opciones profundamente dentro del
dinero (DITM) y con fecha proxima de expiracidn.

Por su parte la opcion sobre el ETF (FXY) que toma como subyacente la
cotizaciéon dolar-yen registra importantes cambios con respecto a los activos
analizados anteriormente, como se ve en las graficas 8, 9 y 10. Esta superficie
muestra un gran contenido de volatilidad en sus partes “out of the money”
(OTM), las cuales pueden ser atribuidas a grandes subidas en los niveles de
precios del subyacente, por lo que se podria interpretar que durante el ins-
tante en el tiempo que se recogieron los datos, el ETF registraba una fuerte
alza de precios. Sin embargo podemos advertir que su curva “at the money”
(ATM) apenas percibe este cambio y parece responder mas lentamente ante
esta subida de precios.
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6. Conclusiones

En este trabajo se pretendio ilustrar un panorama general sobre la importan-
cia actual que juega en el mercado la estimacién de la volatilidad implicita. El
meétodo aqui utilizado describe de una forma clara y sencilla el calculo de esta
variable, pero en la actualidad contamos con una vasta literatura que propone
diversos mecanismo para su estimacion, los cuales, pretenden perfeccionar su
calculo con un mayor nivel de precision y ahorro de recursos.

Al calcular las volatilidades implicitas podemos inferir el comportamien-
to determinado de un producto derivado, ya que nos mostrara las preferen-
cias a las que estan sujetos los agentes del mercado en un periodo especifico
en el tiempo, por lo que podemos generar decisiones que nos ayuden a crear
oportunidades de ganancia o de cobertura.

En muchas ocasiones se toma a la volatilidad implicita como una variable
que puede predecir el comportamiento del mercado, pero esto, estad muy lejos
de ser cierto; simplemente puede ser tomada como una fotografia actual del
mercado que nos indica la tendencia que prevalece en ese momento y con
esto, aprovechar las oportunidades que se generan a cada instante.

Para que el calculo de la volatilidad implicita se ocupe de manera eficiente,
se necesitan obtener muestras periddicas durante el tiempo de operacion del
mercado, por lo que crear un procedimiento sistematizado que permita moni-
torear los diferentes listados disponibles, aportara un mejor panorama sobre
cada una de las estrategias posibles de realizar. De acuerdo a los resultados,
se recomienda el uso de un algoritmo basado en el método de Brent-Drekker
contra uno basado en el método de Newton-Raphson al ser el primero mas
eficiente en tiempo. Aunque esto no es limitante ya que se puede desarrollar
un algoritmo para la estimacion que se base en otro método de busqueda de
ceros en funciones que resulte mas econdmico en tiempo.
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