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RESUMEN

Si por definicion [lamamos derivados alas operaciones cuyo precio o primaderivadel
precio del bien subyacente, entonces lavolatilidad del mismo debe tener algunarelacion
con ladeterminacion del precio delos contratosdefuturo o derivados. Este trabajo intenta
encontrar dgunarel acion entrelasvolatilidades, lasvolatilidadesimplicitas, lasvol atilidades
estimadas y como se pueden agjustar |0s precios tedricos de los contratos de futuro con
variacionesalaformulaclésicade Black and Scholes. Utilizando como caso deestudiola
accion de Tenaris, los resultados muestran que las primas calculadas con modelos no
lineales permiten establecer precios méaximos que podria cobrar el mercado por dichas
primas en casos de euforiaen los precios del bien subyacente. Por otra parte el mercado
no convalida rapidamente grandes subas de los precios del bien subyacente fijando
volatilidades implicitas nulas en estos casos.

ABSTRACT

If we define, in business finance, derivatives as a transactions where the prime or
options prices derivesfrom the underlying asset, then the asset volatility must have some
relationship with the options prices. This work tries to find some relationship between
volatilities, implied volatilitiesand forecasted vol atilities. M oreover, we examine how can
adjust thetheoretical pricesintroducing changesin the classic Black and Scholesformula.
The prices series of Tenaris are used for this analysis, and the results shows that the
prime estimated with non linear models determines the maximum price that the market
will establish in moments of market euphoria for the prices of the underlying asset. On
the other hand, the options market does not accept immediately great positive changesin
the underlying asset prices, fixing in these moments null implied volatilities.
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l. Introducciéon

Recordando a un periodistaradial que decia“los mercados nacen en ladesconfianza,
crecen en el escepticismo, maduran en la sostenimiento y mueren en laeuforid’ fue que
me puse aanalizar e comportamiento de cierto mercado de opciones, cuyo bien subyacente
tiene gran peso en el mercado de valores de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires: la
accion de Tenaris.

Unadelas herramientas que se utilizan paraanalizar el comportamiento del mercado es
el cllculodelavolatilidady lavolatilidad implicitaen e precio de mercado delasopciones
de compra. Muchos sostienen que €l mercado de derivados, en nuestro caso las opciones
de compra, marcan latendenciadelos precios del bien subyacente paraun horizonte muy
cercano, por no decir para € dia siguiente. Se ha escuchado que algunos operadores
prestan muchaatencion al cierre de los precios de las primas de las opciones porque €llo
lesindica como abrira el mercado a diasiguiente.

Dentro de los andlisis que se hacen sobre larelacidn entre el precio delos contratosy
el precio del bien subyacenteestael caculo delavolatilidad implicita. Comenzaremos por
definir como seusalavolatilidad y que esestavolatilidad implicita.

II. La férmula de Black and Scholes

Una de la maneras de calcular un precio justo a pagar por una opcion de compra, es
usando la conocida formula de Black and Scholes, de cuya deduccién se han escrito
muchos articulosy libros querefiero en labibliografiautilizada.

Esta formula define que el precio de la prima de la opcién de compra esta dado por:

C = f (E,S0,it,9 1)

Donde: C es € precio o prima a cobrar por € lanzador de la opcion, E simboliza a
precio de gjercicio delaopcion, So esel precio del bien subyacente en un momento dado,
i eslatasadeinterés anual aplicada, t representa la cantidad de dias que faltan hasta el
vencimientoy seslavolatilidad anualizada.

Aplicando lafuncion descriptaen (1), laférmulaparacacular €l precio delaprimade
unaopcion de compraes lasiguiente:

C = SoN(d1)— ? N(d2) 2
e n

Siendo N lafuncién de distribucién normal parael célculo delaprobabilidad acumulada
a valor de abcisadedly d2, siendo

In(S0/E)+ (i +5°/2) "
n

\F
s b
n
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d2 = dl—s\F 4

Del andlisisdelasformuladel calculo del precio delaprimay aplicando alamismael
céculo de los componentes expresados en (2) y (3) surge esta apreciacion: El precio de
gjercicio (E), e precio del bien subyacente (So) y la cantidad de dias que faltan hasta e
vencimiento (t) son valores que surgen del contrato y de las cotizaciones de pizarra de
maneraindubitable en el momento de hacer € calculo de costo por precio de delaprima
(C). El problema se presentacon latasadeinterés (i) y lavolatilidad (s).

Latasadeinterés, dado el plazo de vigencia de los contratos a analizar, puede ser la
tasaBadlar publicadapor el BCRA paraoperaciones de bancos privados, como unabuena
referencia para determinar el valor de (i) aingresar en laformula

El otro problemaesel cllculo delavolatilidad (s). Respecto aestavariable hay cientos
dearticulosy libros que describen, o tratan de describir € comportamiento delavolatilidad.

Para resumir €l problema tomemos como referencia el comportamiento del mercado
al cierre del dia 31 de marzo de 2008.

Volatilidad anualizada de Tenaris tomando distintos periodos recientes

30 dias 20 dias 10 dias 5 dias

58.97 67.79 70.69 48.72

¢Entoncescua eslavolatilidad que se debetomar? Entiendo que vaelapenadeterminar
| as causas que provocan este ramillete de valores paraaplicar alavariabless.

lil. La volatilidad - Su comportamiento y prediccion

Antes de describir el tratamiento de la volatilidad y su comportamiento, describiré
como anualizar lavolatilidad €l mercadoy susoperadores. Siguiendo lahipétesisclésicas
del comportamiento de los retornos de los activos, donde se sostiene que los activos
siguen un camino al azar, en consecuencia no hay ningunarelacién entre los retornos de
un dia con los retornos de dias anteriores, se puede anualizar la volatilidad aplicando la
regladet *2 siguiendo un proceso browniano? de la siguiente manera®

s= s 365 * (5)

2. El movimiento browniano que se quiere aplicar nace de las observaciones realizadas por el fisico Robert
Brown que sostiene que el tiempo que tarda una particula en llegar de un lugar a otro es igual a la raiz
cuadrada de la distancia. Aplicado al mercado de capitales resulta la ecuacion (5)

3. Ver Ricardo Tagliafichi Métodos y Modelos para el calculo de VaR y Administracion de Portafolios,
Ediciones Cooperativas paginas 105 - 106
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Dondeseslavolatilidad anualizaday s, eslavolatilidad diaria

Esta forma de calcular la volatilidad que usa el mercado ha sido ampliamente
demostrada® que no reflgjael comportamiento delosretornos® y ademés que lavolatilidad
sigue un proceso de volatilidad condicionada por la presenciade heterocedasticidad en la
serie de retornos.

Si laecuacién (5) cumpliese con e comportamiento delas hipétesis clésicas, entonces
losresultados de las observaciones delatablacon vol atilidades tomando di stintos periodos
darian resultadosigual es o parecidos, pero en realidad losresultados difieren. Entoncesla
preguntaes. ;Cué detodaslasvolatilidades anuales se debe tomar paracalcular el precio
tedrico de la prima de una opcion de compra?

Si analizamoslaincidenciadelavolatilidad en laférmulade Black and Scholes, vemos
gue la volatilidad anualizada se reduce a periodo de vencimiento de la opcién o sea se
recalculalavolatilidad parael periodot segin lasformulas (3) y (4). Lasaternativas que
se presentan en estos casos es el uso de model os de cél culo de volatilidades dependientes
como son los procesos no lineales, tales como |a aplicacién de los model os Garch.

Unmodelonolineal Garch (1,1) esd siguiente:

Sa = \/ﬁj +a 8371 +P Sj—l (6)

Donde: sq = volatilidad calculada pata el diad; o, o, y # son |os coeficientes del
modelo; € -1 € error a cuadrado resultante de ladiferenciaentre el retorno esperado
y €l retorno real del diad-1y s?4.1 esel cuadrado de lavolatilidad estimada con este
modelo para el diad-1.

Este model o, ampliamente discutido en labibliografia, tienelas siguientesventajas:

1) Calculalavolatilidad paralos periodos futuros en base a pasado reciente. Si lo
pensamos en funcién de un inversor, poco |e importa que paso hace un afio o dos,
solo leinteresala dltima performance del activo en cuestion.

2) Si la suma de los coeficientes (o + B) < 1 entonces el modelo no es explosivo y
permitira calcular la volatilidad para periodos mas largos que d+1, como ser €l
periodo que se necesita para calcular la volatilidad de una opcién t. usando la
siguienteformula:

0 [ ey @B ] @By
G"”_l—(aw){(’ e e e O

3) Dado que oy B son las raices de la ecuacién y si se cumple la condicion 2) €
model o es estacionario en |las varianzas, damaneratal que a garantizar que no es

4. Solicito las disculpas del lector por mi falsa modestia, pero en el libro que hago referencia he resumido
todas las corrientes clasicas y modernas sobre el tema.

5. Ver Ricardo Tagliafichi Métodos y Modelos para el céalculo de VaR y Administracion de Portafolios,
Ediciones Cooperativas paginas 129 - 138.
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explosivo, lasumade(a + B) selallamapersistenciadel modeloy permite calcular
en cuanto tiempo se diluye un fuerte impacto en los retornos (valor ato en £4.1)

El mayor problemase presentacuando lapersistenciaesmayor que 1. Alli lassoluciones
pasan por modelos mas sofisticados como lo son los modelos asimétricos® . El otro
problema es que el modelo no sabe interpretar si el mercado estdenadza, €4.1> 0, o esti
en baja, £4.1 < 0, dado que este coeficiente es elevado al cuadrado y por esta razén este
modelo Garch (1,1) es un modelo simétrico.

Para demostrar las bondades del modelo, basta con analizar su comportamiento,
aplicando alamisma especie analizada un back testing como el que sigue:

Grafico 1: Retornos diarios e Intervalo de confianza utilizando modelo Garch (1,1)
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Essimpleobservar queen d Interval o de confianza practi cado con un 95% de seguridad
este modelo deja afuera de los limites superior e inferior a 19 observaciones que sobre
947 observaciones representan un 2%, muy inferior al 5% que seria el valor aceptable
dado €l tipo de construccion.

6. Ver Ricardo Tagliafichi Métodos y Modelos para el calculo de VaR y Administracion de Portafolios,
Ediciones Cooperativas paginas 129 - 138
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IV. La formula de Black and Scholes modificada

Unasolucién al problema de la seleccién de que volatilidad incluir en laformulade
Black and Scholes seriaaplicar lavolatilidad calculada por un modelo Garch (1.1) parael
periodo de vidaque lerestaa contrato de la siguiente forma:

2garch

In(S0/E)+ (i Ly+ S
n 2

dl= (8

garch

Sl,t

d2=dl—s& (9)

De esta maneralavolatilidad asi calculada deberia generar un precio mas razonable
dado que el model o elegido calculalavolatilidad condicionadaaun pasado reciente.

Para aportar mayor claridad alas ventgjas de usar un modelo no lineal, se muestraen
el gréfico siguientelasdiferenciasen e calculo devolatilidades diarias usando €l método
tradicional, seleccionando en forma arbitraria 30 dias de muestra, y € model o propuesto
no lineal, durante el periodo de andlisis de la evolucion del precio de los contratos de
opciones de Tenaris.

Grafico 2: Diferencias entre la volatilidad tradicional y el modelo Garch (1,1)
y diferencias entre las primas teorica y reales
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Si aplicamos € uso de las formulas modificadas en (8) y (9) a célculo de las primas
tedricas seglin se puede observar en el grafico anterior se pueden sacar las siguientes
conclusiones:
a) Cuando lavolatilidad calculada con model os no lineales se acercaalavolatilidad
tradicional, 10s precios tedricos estén por encimadelasprimas que cobrael mercado, y

b) Cuando la volatilidad calculada con modelos Garch (1,1) esta por encima de la
volatilidad tradicional, las primas cal culadaen estos casostienden alosvalores que
cobra el mercado

¢) Las primas calculadas con los model os no lineal es estén marcando un maximo de

lo que podria cobrar €l mercado.

Esta aseveracion se comprueba aplicando €l test rg de Spearman que analiza el orden
de rangos de dos series. En este caso analizamos una serie definida como:
1) ladiferencia entre el precio tedrico de la prima propuesto por el modelo Garch
(1,1) y € precio de mercado de la prima para el mismo contrato y
2) ladiferenciaentrelavolatilidad tradicional y lavolatilidad estimada con modelos
Garch (1,1)

Ordenadas las series por € valor de las mismas se aplica el test cuyo estadistico es el
siguiente:

6Zn:df
oo ﬁN[o,lj (10)
n(n”—1) n—1

Donde n eslacantidad de observacionesy d2 esladiferenciaen el orden delas series
elevado al cuadrado.

Aplicado este test a los precios’ de los contratos analizados se acepta que existe
relacién entre las mismas y que se cumplen las conclusiones expuestas como a) y b)
resultantes del gréfico 2.

V. La volatilidad implicita

Al menos estamos comprobando un comportamiento delavolatilidad dependientey su
relaciéon con los precios de las primas que cobra e mercado. Otro de los temas que
abordaremoses el caso de lavolatilidad que cobra el mercado en el caso delas opciones
decompra. El concepto devolatilidad implicitanace de despejar lavolatilidad delaformula
presentada en (1), dado que los demés valores son conocidos o, como el caso de latasa
de interés, relativamente conocido. Este calculo no es facil hacerlo en forma explicita,
dado que hay quellegar por algin método numérico alasolucién o bien aplicar € sistema
de iteraciones sucesivas.

7. Ricardo A. Tagliafichi. The implied volatility announces the behavior of the market risk. International
Congress of Actuaries. Paris 2006.
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Analicemosel comportamiento del precio del bien subyacentey losva oresdel mercado
de las primas de los contratos de opciones de compra para ciertos precios de gjercicio.
Como se puede apreciar, sin mucho detalle técnico, las subasy las bajas de los precios al
cierredelosdistintos contratos siguen laevolucién del precio del bien subyacente. Pero el
problema se presenta en |as variaciones del precio de los contratos.

Lasiguientetablamuestrael comportamiento delosretornos de los mismos de manera
estética, o seaindependiente de lafecha de ocurrencia del suceso.

Retornos E =64.10 E = 67.10 E = 70.10 E =73.10 E = 76.10 Tenaris
diarios en %

Méaximo 61.54 72.57 89.57 106.30 165.00 6.15
Minimo -41.59 -55.69 -56.83 -70.13 -77.65 -7.18

Grafico 3: Precio de Tenaris y de los contratos de opciones al cierre
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Veamos este mismo analisis en formadinamica, o seaanalizandolo diapor dia, segiin
el siguientegrafico:
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Grafico 4: Retornos diarios de Tenaris y de los contratos de opciones al cierre
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En este caso hay algunas relaciones que nos inducen a comportamientos alternativos
como encontrar dias que hay retornos negativos en los precios del bien subyacentey que
alguno de los retornos de | os contratos de opciones tomen valores positivos.

Dentro de este marco de variaciones podremos encontrar |asfamosas muecasy sonrisas

apartir delasvolatilidadesimplicitas graficadas. En €l grafico No. 5 heanalizado dosdias
de cotizaciones que muestran una sonrisa de satisfaccion y una mueca asimétrica.

Grafico 5: Volatilidades implicitas de varios contratos a cierta fecha
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El dia 18/02/08 se presenta como un dia donde €l mercado viene registrando retornos
negativos durante la Ultima semana en |os precios del bien subyacente, razén por la cual
hay unamueca de escepticismo enlacurvadelatendenciade estasvol atilidadesimplicitas.

Por el contrario, del dia 19/03/08 los precios del bien subyacente muestran valores
positivos y entonces las volatilidades implicitas muestran una sonrisa de satisfaccion.
Esto significa que € mercado esta eufdrico o confiado en el crecimiento.

Por otra parte nos encontramos con ciertos dias en que el mercado se desconciertay
en funcion delos valores de cierre se determinan ciertas primas que no permiten calcular
volatilidad implicitaalguna

Paraello veamos a gunos ejemplos:

El dia31 de marzo de 2008 TS (72 horas) marca un precio de cierre de $80.10. Si se
tomael contrato con precio de gjercicio de $ 73.10, el mismo tendriaun precio tedrico de
$7.00 (compro a 73.10 y vendo a80.10) como minimo, siendo el precio decierre $6.80
Evidentemente en este caso, como en muchos otros, no hay volatilidad que se pueda
aplicar para obtener el precio de mercado.

Analizando que eventos se producen cuando aparecen estos resultados, éstos siempre
se producen cuando en el mercado € precio del bien subyacente presentaaltas variaciones
positivas, significado de desconfianza o escepticismo en el sostenimiento de los precios.
Lareaccion es més répida cuando hay bajas en el precio del bien subyacente.

Hay un hecho significativo en €l periodo analizado y que se puede comparar enlatabla
de rendimientos del activo y de los precios de las primas de los distintos contratos. El
retorno mas bajo en los precios delas primas coincide en el retorno mas bajo en €l precio
del bien subyacente, pero no ocurre |o mismo en €l caso contrario.

VI. Conclusiones

Como resultado de estas apreciaciones, podemos concluir que el mercado esreticente
aconvalidar los precios de suba del bien subyacente através de la fijacién de un precio
paralaprimadel derivado. Lo quesi rapidamente convalidaeslacaidadel precio del bien
subyacente, reduciendo € precio delaopcién, fijando unavolatilidad implicitapor debajo
delavolatilidad en momentos de euforia.

El gréfico que sigue es demostrativo de lo que estamos diciendo, Cuando €l precio
comenzo acrecer |os precios de las primas no convalidaron répidamente las subas segn
sepuede apreciar fijando por variosdias preciosde primas con vol atilidadesimplicitasen
cero.
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La volatilidad, su calculo y su incidencia en los precios de los derivados

90 1 90
80
70
60

053 eetooe0s

60

40 27N
== A _ ‘\
30 TR + 50
20 ’
40

10
0 30

0@’@ LS Q’@Q’Q F Q@QQ RSN R @’Q@ &
o o B o (B qf]’fzf"w oS oV o & oV oV oV oV oV o
O .0 ‘9 A @ PN © F © AR
NN AN @ ’1?’0"‘@3’ O RN

—64.1 —67.1 ——70.1 ——73.1 —e—0l. 30 dias —e—1ts

Por otrapartesi semodelalavolatilidad atravésde un modelo no lineal, estavolatilidad
dependiente marca un valor méximo que podriallegar atomar el precio de las primas de
mercado, dado que el mercado esta desconfiando de los precios que estatomado el bien
subyacente.

Cuando las primas de mercado se igualan con las primas cal culadas con volatilidades
no lineales, es e momento que se esta convalidando los precios del mercado del bien
subyacente. Si queremos operar en el mercado de opciones, muy anuestro pesar, model ar
lavolatilidad con Garch (1,1) y vigilar el comportamiento de lavolatilidad implicita, nos
ayudara a tomar decisiones mas seguras.
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