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INTRODUCCION

Es comun que los operadores de opciones en los mercados
de capitales mas desarrollados utilicen el modelo de Black—
Scholes, para determinar precios.

Los cambios introducidos al modelo estan relacionados con
la volatilidad utilizada, ya que se apartan de la volatilidad
historica propuesta y utilizan la volatilidad implicita acorde
a cada precio de ejercicio, formando lo que se conoce
como sonrisa de volatilidad.




Este proyecto de investigacion analiza la aplicacion del
modelo de BS para la determinacion del precio de las
opciones sobre las acciones de HP en el mercado
americano.

La idea es comparar si los precios teodricos obtenidos
utilizando curvas de volatilidades implicitas serian mas
cercanos a los precios cotizados que se obtienen mediante
el uso del modelo de BS

Los resultados obtenidos permiten estimar que Ia
aplicacion de BS utilizando volatilidades implicitas da una
mejor estimacion de los precios de acuerdo a lo acontece
en los mercados mas activos del mundo.



OBIJETIVOS

GENERAL:
Analizar el efecto que tienen las sonrisas
de volatilidad en el precio de las
opciones del mercado de estados unidos
y el beneficio en las decisiones de
inversion.

ESPECIFICOS:

Realizar una exploracion tedrica de las
sonrisas de volatilidad y su aplicacion en
otros mercados.

Describir el funcionamiento del mercado
de Opciones en Estados Unidos.

Aplicar las sonrisas de volatilidad al
mercado de opciones de Estados Unidos,
sobre acciones de la compafia Heweltt-
Packard Company .

Analizar las inversiones en opciones
utilizando sonrisas de volatilidad.



SONRISAS

v’ Nacieron debido al Crash de 1987.

v’ Traders -> Hipdtesis irrealistas del modelo de BS relacionadas a la
distribucion de probabilidad que gobierna en los mercados.

v' Modelo BS infravalorado para los Puts OTM

v’ Muchos operadores en los mercados de capitales desarrollados
utilizan para valorar opciones curvas de volatilidades implicitas, también
llamadas sonrisas de volatilidades.

La volatilidad implicita es el valor de la varianza (0?) que sustituido en la
ecuacion original del modelo de BS determina el precio de mercado.
Este valor de o%es alcanzado mediante un procedimiento de busqueda
iterativa.



Volatilidad
Implicita

Precio de Ejercicio

» La VI refleja el precio o la prima de una opcién y corrobora la
informacion sobre volatilidades que altera al mercado en los precios.

» Una posible explicacion formulada por los especialistas respecto de la
curva de volatilidad de opciones se relaciona con el apalancamiento.



APLICACIONES EN OTROS MERCADOS

Mercado de opciones sobre acciones del LIFFE: Duque y Paxson /
Heynen en el European Options Exchange (1993).

Mercado de opciones sobre divisas de Filadelfia: Taylor y Xu (1994)
Mercado de opciones sobre el indice S&P 500 y del ‘European
Options Exchange: Rubinstein (1994) y Dumas, Fleming y Whaley
(1998).

Mercado de opciones sobre el indice IBEX-35: Bakshi, Cao y Chen
(1997), Fiorentini, Ledn y Rubio (1998).

Mercado Espafol: Pefa, Rubio y Serna (1999).

Das y Sundaram (1999).



Otra linea alternativa de investigacion donde los siguientes autores
emplean un procedimiento numérico binomial o trinomial, en la cual
consiguen realizar un ajustamiento perfecto a los precios de las
opciones:

Jackwerth y Rubinstein (1994 y 1996) y una serie de articulos
relacionados debidos a Derman y Kani (1994), Dupire (1994), Chriss
(1995) y Derman, Kani y Chriss (1996).

Los modelos mas utilizados obtenidos a partir de una muestra de
opciones europeas, emplean arboles binomiales recombinados
implicitos en la sonrisa de volatilidad.

Pero en 1998 los senores Fleming, Whaley y Dumas analizan el
comportamiento fuera de muestra y concluyen que este modelo es
peor que el de Black-Scholes.



FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE
OPCIONES DE ESTADOS UNIDOS

ANTECEDENTES:

o Thales de Mileto — Conocimientos de Meteorologia y Astrologia
(Predijo abundancia cosechas de aceituna), Pagd a duefios de las
alzamaras para asegurarse de ser el primero en utilizar el molino de
aceite, pagando un precio determinado para cuando llegara la
cosecha y asi ofrecer a los agricultores a un precio mas elevado.

o En el siglo XVIIl en Europa y en los Estados Unidos se iniciaron las
primeras negociaciones de compra y venta de opciones -> no tenian
buena imagen o reputacion ya que habian muchos fraudes.



o Enlos afios 50y 60 ya se negociaban generalmente sobre las distintas
acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York en el mercado Over The
Counter. (no existia un sistema normalizado de contratacion y habia
un riesgo de crédito elevado).

o Finalmente el 26 de Abril de 1973, comenzd a operar el Chicago
Board Options Exchange (CBOE), éste es el primer mercado
organizado que se crea en el mundo.

o A partir de ese momento, se han creado muchos mas mercados de
opciones en las principales plazas financieras
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Tipos de Volatilidades:
v" Volatilidad Futura
v" Volatilidad Historica

v Volatilidad Implicita

Activo Subyacente:
e Acciones
* Divisas

e indices Bursatiles

* Futuros




COMISIONES:

» Maxima:30 délares por contrato para los 5 primeros contratos y 20
ddlares por contrato adicional.

» Minima: 3 ddlares por contrato para el primer contrato y de 2
ddlares por cada contrato adicional.

GARANTIAS:

Cuentas de garantias que al ser emitida la opcidon se emiten unos
fondos a una cuenta de garantia para que el agente del inversor y el
mercado estén convencidos de que el inversor no quedara mal si se
llega a ejercer la opcion.

CAMARA DE COMPENSACION DE OPCIONES Y FISCALIDAD:

OCC: Supervisor, que vigila y garantiza que cada persona que emite Ia
opcion de cumplimiento a cada una de las obligaciones .

Regla: Exige que los beneficios y pérdidas generados de la compra vy
venta de opciones sobre acciones deben tributar como ganancias o
pérdidas de capital.

Cuando:

» Se permite que la opcidn llegue al vencimiento sin ser ejercida.

» La opcidn se ha cerrado con una operacién compensadora.




REGULACION:

Autoridades reguladoras federales y estatales:

[ La Securities Exchange Commission (A nivel federal)

O Estados de lllinois y New York, aplican de forma activa sus propias
reglas sobre practicas de negociacion que se consideran inaceptables.

Mercados de opciones en los Estados Unidos son el Chicago Board
Option Exchange (CBOE), el Philadelphia Stock Exchange (PHLX) y el
Pacific Exchange (PACIFEX).

MERCADOS ORGANIZADOS DE OPCIONES:
Chicago Board Option Exchange, Chicago Mercantile Exchange,
Philadelphia Stock Exchange y el Pacific Stock Exchange.

MERCADOS OVER THE COUNTER:
Las opciones fueron disenadas para complacer las necesidades de los
tesoreros o gestor de fondos de las empresas.




APLICACION A LAS SONRISAS DE
VOLATILIDAD SOBRE LAS ACCIONES DE
HPQ

HEWLETT PACKARD COMPANY:

Es una empresa estadounidense fundada en 1939 por William
Hewlett y David Packard, una de las mayores empresas de tecnologias
de la informacion del mundo que elabora y distribuye
hardware y software y brinda servicios de asistencia relacionados con
la informatica.

Cotiza sus acciones en la bolsa de New York en la New York Stock
Exchange (NYSE)



Precio de las Acciones de HPQ

Cerrar

——Lineal (Cerrar)

Fuente: Elaboracion Propia




APLICACION:

Para determinar el mecanismo de aplicacion y analisis de precios

desarrollé |a siguiente metodologia:

1. Para la aplicacion del modelo de BS, se escogieron las cotizaciones
de las acciones desde el 18-Marzo-2010 al 19-Abril-2012.

2. Se determino el precio tedrico segun el modelo de BS utilizando Ia
volatilidad historica calculada, para efectos de comparacion se
utilizaron las volatilidades de 1 mes, 3 meses, 6 meses y 1 ano.

3. Se diagnostico a una fecha distinta a la de analisis, el precio de las
opciones Call y Put con Vencimiento el 16-Noviembre-2012 para
ser utilizadas en el modelo de BS ajustado con las volatilidades
implicitas.

4. Se compararon los precios obtenidos mediante el modelo de BS
con el modelo de BS utilizando volatilidades histoéricas, para
determinar cual se ajustaba mas a las cotizaciones reales que
determina el mercado.



MODELO DE BLACK-SCHOLES

SUPUESTOS:

1. El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo
lognormal.

2. La volatilidad utilizada es constante

3. No hay costos de transaccion o impuestos.

4. No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

5. La negociacion de valores financieros es continua.

6. Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de
interés libre de riesgo.

7. El tipo de interés libre de riesgo a corto plazo es constante.



Posteriormente se realizo el calculo de precios mediante el modelo de
Black — Scholes. Luego, se determinaron distintas volatilidades
histéricas con rango de datos de un mes, tres meses, seis meses, un
anoy los 2 anos.

Calculo Tedrico de Precios y Cotizaciones

Volatilidad | 10,61% @ 27,18% = 3.,07% | 27,61%

mHeade 1Mes | 3Meses = 6Meses : 1Aiio Cotizacion
.................. 8
________________ 10
................ .
................ 2
________________ 13
................ L
15

Fuente: Elaboracion Propia



MODELO DE BLACK-SCHOLES AJUSTADO

Luego se procedid a determinar las volatilidades implicitas para cada
una de las opciones analizadas. El Calculo se realizé por medio de la
funcion Buscar Objetivo, donde se incorporo el precio cotizado de las
opciones como una variable del modelo.

Comparacion entre Precios

P. Ejercicio : Vol. Implicitaé Vr Implicitué Vr. Historico Cotizacion
__________________ 8 ....1302% : 656 . 508 | 610
_________________ 10 . 8651% | 454 i 332 . 405
_________________ 11 i 9284% 372 1 257 i 345
_________________ 12 . 8562% 287 | 18 . 273
_________________ 13 0 .5009% 171 ¢ 128 162
_________________ 14 0 3655% 084 | 073 08

15 33,47% 0,33 0,23 0,33

Fuente: Elaboracion Propia



Diferencia entre Precios y la Cotizacion

P. Eien:iciué vr Implicito :Vr. Historico
__________________ 8 .08 - 100
________________ 10 i 049 i 073
________________ 11 i 027 . 0,88
________________ 12 .01 . -084
________________ 13 i 00y i -034
________________ 14 i 003 ¢ -014
15 0,00 -0,10

2,04 16,46
Fuente: Elaboracion Propia

De esta manera podemos concluir que los precios utilizando las
volatilidades implicitas resultan ser mas cercanos a las cotizaciones
reales.

Por tal razon se puede concluir que la aplicacion del modelo de BS
ajustado utilizando volatilidades implicitas permite una mejor
estimacion de los precios.



ANALISIS DE INVERSIONES Y BENEFICIOS

» Cuando se utilizan sonrisas en las decisiones diarias de inversion, es acertado
analizarlas, puesto que en el mercado existen reversiones del riesgo que
estan relacionadas con la simetria en las volatilidades de la curva de Ia
sonrisa.

» Se dice que cuando la sonrisa es demasiado inclinada el negociante vende
las opciones que se encuentran fuera del dinero y compra aquellas que estan
mas cercanas al dinero.

» La sonrisa de volatilidad es importante por 3 razones:

1) La dinamica de la sonrisa implica nuevas oportunidades de negociacion.

2) Suele tener informacién importante acerca de los procesos de volatilidad
realizada de los subyacentes. Esta informacion ayuda en gran parte a la
administracion de riesgos y a la valuacion de las opciones.

3) La creacion de nuevos productos y de instrumentos sintéticos son causas de
las sonrisas, que se dan por nuevas practicas adoptadas para determinar la
volatilidad de los instrumentos subyacentes.



CONCLUSIONES

Se puede establecer que el modelo de Black Scholes calcula de forma errénea el
precio de las opciones en especial cuando se encuentran ITM y OTM

Al utilizar volatilidades implicitas aumenta el valor de las opciones ITM y OTM, en
relacion a las opciones ATM, creando la sonrisa. Cuando se grafica, la curva de la
opcion tiende pronunciarse menos cuando el vencimiento de la opciéon aumenta.

Finalmente la aplicacidon del modelo de BS ajustado utilizando volatilidades implicitas
permite una mejor estimacion de los precios.

La utilizacion de las volatilidades implicitas esta relacionada con la toma de
decisiones, puesto que es mas acertada o mas segura a lo que se puede presentar
en el mercado maximizando el beneficio de los compradores y previniéndolos ante
futuras caidas.

Por ello nos damos cuenta que la importancia de la volatilidad, como una variable
fundamental para la valoracién de opciones, aunque no es posible predecir con
exactitud su valor, si que es posible avanzar en la investigacion de mejores
estimadores y de recomendaciones en cuanto su uso.
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