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1. MOTIVACION

a) Avances en la teoria y practica de valoracion de
opciones (solamente las opciones “estandar”).

b) Resumirlas en un programa facil de usar.
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2. RESUMEN

a) Historia breve de la valoracion de opciones.

b) Formulas y deltas.

c) Modelos de la familia ARCH.
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3. HISTORIA

«La valoracion de opciones parece milagrosa:
iSolamente se usan parametros observables!

e La razdn es que valora por arbitraje: Solo dos
variables / activos, y tres Precios / incognitas. Sistema
sobredeterminado.

e En todos ellos lo esencial es como se mueve el precio
de los activos — en jerga: el proceso estocastico.
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3. HISTORIA

1973 — Fisher Black y Myron Scholes descubren su
“precio”. Se basan en un proceso de Ito:

d—Szozdt+c7dz
S

a- Retorno esperado instantaneo (constante).
o- Desviacion estandar instantanea (constante).

dz — Variacion incierta instantanea.

Ademas el tipo de interés es determinista.

SERF| EX Bloomberg<SERF> Reuters<SERFIEX01>

Infobolsa<SERFIEX> www.serfiex.es



3. HISTORIA

1973 — Robert Merton.

eIncorpora un tipo de interés estocastico. Cupon
cero que madura con la opcion.

C::I?ZIUR dt‘|'O'RdZR

Ademas de la volatilidad en el tipo de interés hay
correlacion con el activo subyacente.
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3. HISTORIA

1987, John Hull y Alan White.
e\/olatilidad estocastica.

19, Con volatilidad independiente del precio del activo
subyacente.

20, Con volatilidad correlacionada con el precio del
activo subyacente.
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3. HISTORIA

1993, Robert Engle, Alex Kane, y Jaesun Noh incorporan
avances economeétricos al caso 1°:

1. El proceso es GARCH — la volatilidad depende de
Su propio pasado.

2. Incorporan una variable para tener en cuenta
los dias de cierre de Mercado.

1993, Amin y Victor Ng.

e Volatilidad y tipo de interés estocastico.
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3. HISTORIA

SERFIEX

De /a teoria a la practica

Estas mejoras:

e Permiten conocer mejor (y por tanto controlar mejor)
/oS riesgos.

e Minimiza los costes de réplica (sobre todo a largo
plazo).

csAumenta la rentabilidad. Engle, Kane y Noh (93) lo
muestran para opciones a corto plazo sobre el S&P
500.
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4. PRECIOS Y DELTAS

4.1.Black & Scholes

Para acciones vy indices.

CALL=Cg_¢ =S*e " *N(d;)-K*e™" *N(d,)

|n[S/|<]+(r—q+0§2 y*T| |dp =0y —as T

d,. =
1 Gsﬁ

S Precio subyacente.

K Precio de ejecucion.

I’ Tipo de interés sin riesgo anualizado.
T Afos.

O, Volatilidad anualizada.

(q Dividendo anualizado.
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4. PRECIOS Y DELTAS.

e Delta. El delta de una opcion, : tasa de
cambio de su precio con respecto al precio del
subyacente.

A=e TTN(d,)
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4. PRECIOS Y DELTAS

4.2.- Merton.

eUnica diferencia practica con Black & Scholes en
volatilidad

Black-Scholes & = O

Merton o=0 = \/ag +0F% —2p0s0R

- Correlacion instantanea entre el subyacente y
el tipo de interés.
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4. PRECIOS Y DELTAS

SERFIEX

4. 3.- Hull & White

o Volatilidad estocastica y tipo de interés sin riesgo
determinista.

e Precio y volatilidad no correlacionados
instantaneamente:

f(S;,01)=|C(c)g(c)da

T Precio de la opcion.

o Valor medio de la desviacion estandar en lo que
queda de tiempo hasta expiracion

C Precio de Black-Scholes como funcién de O
g Funcion de densidad de &
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4. PRECIOS Y DELTAS

e La distribucion de & no parece calculable
analiticamente.

e Se usa simulacion “Monte Carlo”: se generan

numericamente los valores de ¢ y se calcula la
distribucion.

1N
f(S;,00) =E[C(o)]=

C : precio Black-Scholes.

O j _(1)t+§rv Nt

J . ..
ht,t+i : varianza condicional.
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4. PRECIOS Y DELTAS

SERFIEX

N : nimero de veces que se genera

R Jr |
Tt ] =4 N evtraida de una normal

estandar.

Se divide el tiempo a expiracion en? intervalos (entre
1y 5 dias).
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4. PRECIOS Y DELTAS

La volatilidad puede variar de muchas formas:
e Hull y White (1987):

do?

0'2

= ndt+ & dw

asimetrica.

e Engle, Kane y Noh (1993):
modelos GARCH — Volatilidad agrupada y

MAS REALISMO = MAS BENEFICIOS

1. La volatilidad persiste.

2. Los cambios negativos tienen mas persistencia.
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4. PRECIOS Y DELTAS

SERFIEX

Esto se incorpora con: Egarch, Agarch, Vgarch y otros.

eTambién importante: dias en que el mercado
cierra (las noticias se “acumulan”).

eBlack-Scholes formula sobre-aprecia para at-the-
money (o cerca) sub-aprecia para opciones
fuertemente in o out-of the money.
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4. PRECIOS Y DELTAS

Ejemplo Hull-White:

Opcion europea sobre activo no especificado.
Tiempo a madurez: 1 ano.
Volatilidad: GARCH(1,1).

Numero de subintervalos: 250 (dias trading-
calendario)

Numero de simulaciones, e.g: 2000.
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4. PRECIOS Y DELTAS

Necesitamos 2000 muestras de longitud 249.

Ni1a Noq e Noowgr = %49*2 hy = ﬁ,l

Nii2 hugo e Niosgp, = g 2Ny = h,

..................... =
Nazo00 Mhi22000 oo N 240,200 = 549" 212000 = h 2000

h; media aritmética de fila 1.
h, media aritmética de fila 2.
h 5000 media aritmética de fila 2000.

Calculamos 2000 Black-Scholes, una para cada Jh, y su
media para obtener el precio P

*\ariables antitéticas.

«Deltas medios de Black-Scholes.
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4. PRECIOS Y DELTAS

4.4.- Amin &Ng.
\/olatilidad estocastica y tipo de interés estocastico.

Como Hull & White: Black-Scholes esperada, ahora
con dos procesos estocasticos.

IT=E{S*N[d;(Gy)|- K*exp(-R(G;)T)*N[d, (Gy)]}

In[S /(K *exp(~R(Gy )T ]+ 1, *h (Gy )T
EE

dy(Gr) =dy(Gr)—hs(Gr)T

di(Gr) =

& T h
i G T 27 R (Gr)=3 2t
Proceso estocastico: t=0 t\~T =
eMovimiento browniano geométrico.
eFamilia GARCH.
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4. PRECIOS Y DELTAS

SERFIEX

4.5.- Valoracion neutral al riesgo.

eHasta ahora: medias de Black-Scholes.

eAqui: se va al final desde cada punto y se
calculan valores esperados finales por simulacion

*Se puede hacer con o sin volatilidad estocastica.

eEspecialmente util para calcular coberturas y
hacer réplica dinamica.
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4. PRECIOS Y DELTAS

SERFIEX

En este sentido conviene destacar una importante
caracteristica de POSTVI™ es que permite distinguir
entre dias naturales y dias de trading y para ello
incluye un Calendario.

Los modelos de valoracion numéricos y los neutrales
al riesgo exigen el uso intensivo de técnicas de
simulacion Monte Carlo y van a permitir considerar:

eDias naturales para valorar el precio de una
opcion debido a los tipos de interés (se paga y
recibe intereses los festivos y fines de semana).

eDias de trading para valorar el precio de una
opcion debido a la volatilidad (Unicamente existe
cuando el mercado esta abierto).
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5. MODELOS ARCH

SERFIEX

5.1. Medias y va
incondicionales.

rianzas: condicionales e

Con: Yi =a+ pYi1 + &

p| <1
g — N(0,02)

Esperanza incondicional

Varianza incondicional

a

E —
(V) (1— p)

2
&

Q- °)

O

var(y:) =

Dado un conjunto de informacion €2t-1 en t-1;
Qt1 = Y1 Y2 Voogrnne |

La esperanza condiciona

1 E(Y Q1) = EiaY =+ oYy

la varianza condicional:

var(yy| Q) = var,_ (Y;)
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5. MODELOS ARCH

5.2. Modelo ARCH univariante. Engle(1982)
Sea un proceso con momentos condicionales;
Et—lgt =0 Yy Et—lgtz = htz

Suponiendo I =& +,&%;  con &5, 20 y <0,
tenemos un modelo ARCH de primer orden, o
ARCH(1).

Generalizando a ARCH(p) tenemos;

2 2
ht —_ 50 + 51(91:_1 + s + 5pgt—p

con oy,0; =20
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5. MODELOS ARCH

5.3. El modelo ARCH generalizado: GARCH.
Bollerslev (1986).

GARCH(1,1).

2 _ 2 2| Con §,,6;,0,>0Y |©<0
ht _50+§18t—1+®1h'[—1 0:%1 ™1 1

GARCH(p,q).

d P donde p2>0,0420,0y >0,
he =8 + _Zlé‘i el i+ _Zl@i h2. P2V, 2V,00
1= 1=

Y 6 >0 1=1..0, ©;20 1=L1..p;
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5. MODELOS ARCH

5.4. GARCH-en-media o0 GARCH-M.

Cambios en la media afectan a la varianza.
2
Yi =a+ prYig + ooy + &

2 4. 2
=1 &, >0

pP>0,0>0,00>0, Y 020 i=1..q;

®, >0

A continuacion Modelos GARCH asimeétricos,
que permiten distintos impactos de

innovaciones positivas y negativas.
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5. MODELOS ARCH

5.5. GARCH exponencial o EGARCH.

(Nelson,1991)
InhZ =&, +_§1®i InhZ,; + _ioaj [gt_j +1PQ§t_j—ﬂ/%)]
i= 1=
St = ot

Ot

Asimetria capturada por ¥

El coeficiente con error positivo es:  &;(1+Y¥) , con
error negativo o;(1-¥)

Y positivo (negativo) implica que innovaciones
positivas (negativas) tienen mayor impacto.

EGARCH(1,1)
2 2
In ht :50 +®1In ht—1+51§t—1+52(‘§t—1‘_ /%)
§t = “t
Ot
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5. MODELOS ARCH

5.6. Otros modelos asimétricos.
AGARCH(1,1)

htz = 50 + ®1h'[2—1 + 51 (gt—l + \{,)2

NGARCH(1,1)

he = 85 +Oihdy + 8 (6 + P *hy)°

VGARCH(1,1)

he =8y +0h%; + 5, (

€11 n LP) 2
2

hes
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5. MODELOS ARCH

5.7. GARCH parcialmente no paramétrico:
PNP-GARCH

4 4
h =0 +Oi 1 + Y Py 4 (61 —i0)+ %5i Nit—1 (6t +10)
i=0 i=

P. =1if & >10,0en otro caso

N;; =1if & < —io,0en otro caso

*PNP-GARCH Mas flexible, pero puedo sobre-
ajustar.

5.8. Glosten, Jagannathan y Runkle (1989)
GIJR.

2 2 2 — 2
ht = 50 —+ ®1ht—1 -+ 518t—1 —+ lPSt—lgt—l

S; =1if & <0,S; =0 en otro caso
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TEST

CONTAR CON MODELOS MAS CORRECTOS DE
VALORACION VA A PERMITIR:

eMejorar exante la identificacion de los activos infra o
sobrevalorados

eMejorar expost los resultados de las politicas de
cobertura

Experimentar ganancias siguiendo la primera linea
parece obvio.

No es tan obvio la segunda.

Para ello hemos definido el siguiente test:
Periodo muestral: 2 aihos
Frecuencia: diaria
Subyacente: Ibex

Volatilidad Histdrica: 25,95%
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TEST

SERFIEX

Modelo ARCH:  h? =0.0002322+0.117 &2,
Modelo GARCH: N =0.0000119+0.0909%, +0.862h2,

Hemos simulado la venta de una opcion Call -at the money- en
fecha 2 de enero de 2002 de hipotético vencimiento el 23 de
mayo de 2002 y calculado sus costes diarios de réplica—delta-
acumulados hasta vencimiento:

= T 391
HW ARCHL............. 387
HW GARCH]I1........... 382
RNV ARCHL1............ 372
RNV GARCHLI.......... 376
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SERFIEX

Interpretacion:

Un punto de volatilidad, para esta opcion, serian
unas 20 unidades monetarias, por tanto
estamos hablando de alrededor de 0,5 (0,2-1)

punto de volatilidad de ingresos extraordinarios
AL REPLICAR de forma mas precisa

iIPARECE ATRACTIVOi
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