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RESUMEN DEL CONTENIDO: (Maximo 250 palabras)

Las finanzas permiten a los paises hacer un uso completo de los activos de manera
eficiente para mejorar la calidad de vida promedio de toda la sociedad. Muchas personas
tienen la necesidad de comprar uno o mas tipos de servicios ofrecidos por entidades
financieras, como empresas de gestion de activos y bancos. Dichos bancos se enfocan en
recaudar billones de dolares de diferentes fuentes. Sin embargo, el mundo financiero esta
lleno de riesgos, tanto asi, que uno de los problemas principales para las entidades
financieras es, como administrar de manera segura la enorme cantidad de dinero que
poseen, y los medios para solucionar dichos problemas son los derivados financieros, que
pueden ser considerados como el seguro para las estrategias de inversion.
Particularmente, uno de los derivados mas utilizados son las opciones, las cuales, son
contratos financieros que otorgan al comprador el derecho, pero no la obligacién, de
comprar o vender, una cantidad determinada de un activo financiero subyacente, a un
precio y fecha determinada (Heston, 1993). De lo anterior, la valoracion de las opciones es
de suma importancia para poder compensar el riesgo derivado de los cambios inesperados
de los precios en los mercados financieros. Especialmente, los inversionistas pueden
incurrir en pérdidas financieras considerables debido a las fluctuaciones en los precios de
las divisas, dado que el valor de una opciéon se ve afectado por el desempeno de su
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subyacente, por eso es crucial estudiar la dinamica de los precios de la seguridad
considerada.

En consecuencia, de lo anterior, en muchos mercados financieros, como la renta variable y
la tasa de interés, la llamada sonrisa de volatilidad aparece como una caracteristica
importante de los modelos de precios (Corrado y Su, 1997). Ya que, es el reflejo del
comportamiento no constante en las volatilidades del mercado para opciones a diferentes
precios de ejercicio con una sola fecha de vencimiento. Es bien sabido que el marco
clasico Black-Scholes no puede reproducir la sonrisa de volatilidad observada en el
mercado, debido a la constante volatilidad asumida (Hull , 2012). Es por esto que Cuesta
(S.f), sefala que los modelos de volatilidad estocastica son un avance importante en la
investigacion financiera para evitar este inconveniente. Entre estos modelos mas
sofisticados, el modelo Heston se ha convertido en uno de los mas utilizados por los
profesionales. Su importancia para este estudio radica en la obtencion de una solucién de
forma cerrada por el precio de una opcién de compra europea en un activo con volatilidad
estocastica. Ademas, es altamente eficiente debido a su facil implementacion. Es por esto,
que para el presente trabajo de grado se centra en la dinamica del modelo de Heston y la
caracterizacion de la calibracion para opciones ibex 35, que describe la volatilidad del
activo como un proceso estocastico. Dichas opciones son los derivados plain vanilla, que
son uno de los principales productos negociados en las bolsas de derivados. En particular
se estudia la opcion europea IBEX 35 con el objetivo de presentar el modelo de Heston,
enfatizando en la calibracion y evaluacion de dicho modelo. Para lo anterior, se parte de
los datos recogidos del boletin diario del MEFF. Del mismo modo, se estudiara una
metodologia para calibrar y evaluar los parametros del modelo Heston basado en las
volatilidades implicitas del mercado.

ABSTRACT: (Maximo 250 palabras)

Finances allow countries to make full use of assets efficiently to improve the average
quality of life of the entire society. Many people have the need to buy one or more types of
services offered by financial entities, such as asset management companies and banks.
These banks focus on raising billions of dollars from different sources. However, the
financial world is full of risks, so much so, that one of the main problems for financial
institutions is, how to safely manage the huge amount of money they have, and the means
to solve these problems are financial derivatives , which can be considered as insurance
for investment strategies. Particularly, one of the most used derivatives are the options,
which are financial contracts that grant the buyer the right, but not the obligation, to buy or
sell, a certain amount of an underlying financial asset, at a certain price and date (Heston,
1993). From the above, the valuation of the options is of the utmost importance in order to
compensate for the risk derived from unexpected price changes in the financial markets.
Especially, investors can incur considerable financial losses due to fluctuations in currency
prices, since the value of an option is affected by the performance of its underlying, so it is
crucial to study the dynamics of the prices of the considered security.
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Consequently, in many financial markets, such as equity and interest rates, the so-called
volatility smile appears as an important characteristic of price models (Corrado and Su,
1997). Since, it is the reflection of the non-constant behavior in market volatilities for
options at different exercise prices with a single expiration date. It is well known that the
classic Black-Scholes framework cannot reproduce the smile of volatility observed in the
market, due to the constant assumed volatility (Hull, 2012). That is why Cuesta (S.f) points
out that stochastic volatility models are an important advance in financial research to avoid
this inconvenience. Among these more sophisticated models, the Heston model has
become one of the most used by professionals. Its importance for this study lies in
obtaining a closed solution for the price of a European purchase option in an asset with
stochastic volatility. In addition, it is highly efficient due to its easy implementation. This is
why, for the present degree work, it focuses on the dynamics of the Heston model and the
characterization of the calibration for ibex 35 options, which describes the volatility of the
asset as a stochastic process. These options are plain vanilla derivatives, which are one of
the main products traded on derivatives exchanges. In particular, the European option IBEX
35 is studied with the objective of presenting the Heston model, emphasizing the calibration
and evaluation of said model. For the above, it is based on the data collected from the daily
MEFF newsletter. Similarly, a methodology will be studied to calibrate and evaluate the
parameters of the Heston model based on implied market volatilities.
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Glosario

TERMINOS, CONCEPTOS Y DEFINICIONES

A lo largo del proyecto es necesario tener en claro algunos conceptos
bésicos que permitiran facilitar el desarrollo del mismo.

Activo subyacente: Bien o indice de, objeto de un contrato futuro o de
un contrato de opcioén, concertado en la bolsa de derivados. Los precios
de los productos derivados son una funcién de los precios del valor de
referencia. Estos pueden ser: acciones, un indice o una caminata aleatoria. .

At the money : Cuando el valor del subyacente coincide con el precio de
ejercicio, se dice que la opcién se encuentra “en el dinero” (At The Money).

Contrato de opcién : Contrato estandarizado, en el cual el comprador,

mediante el pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero
no la obligacion de comprar o vender un activo subyacente a un precio
pactado en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar,
segun corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El compra-
dor puede ejercer dicho derecho, segin se haya acordado en el contrato
respectivo. Si el contrato de opcién se pacta el pago por diferencias, no se
realizara la entrega del activo subyacente.

Bolsa: Con este nombre se designa al mercado financiero en donde se
compran y venden acciones, obligaciones, bonos y otros activos financie-
ros. En la Bolsa las transacciones se realizan a través de intermediarios
financieros que reciben el nombre de brokers. También se la conoce como
Bolsa de Valores o Bolsa de Comercio.
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GLOSARIO IV

Cierre: Término de una sesién bursatil, de acuerdo con los horarios
oficiales. Registro de las operaciones realizadas y del nivel alcanzado por
las cotizaciones de los titulos operados durante una sesion.

Cobertura de Riesgos (Hedging) :La cobertura de los riesgos finan-
cieros a través de los productos derivados es similar a la adquisicion de un

seguro; proporciona proteccion contra los efectos adversos de las variables
sobre las cuales no tienen control los agentes participantes en la actividad
econdmica.

Contrato de Opcidén : Contrato estandarizado, en el cual el comprador,
mediante el pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero
no la obligacion de comprar o vender un activo subyacente a un precio

pactado en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar,
segun corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El compra-
dor puede ejercer dicho derecho, segin se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en el contrato de opcién se pacta el pago por diferencias, no
se realizara la entrega del activo subyacente.

Contrato de Opcién Call: Opcién de compra que da a su comprador
—tenedor de la opcion- el derecho, pero no la obligacién, de comprar algiun
activo subyacente, en una fecha predeterminada, y a un cierto precio
preestablecido..

Contrato de Opcién Put: : Opcién de venta que da a su comprador
—tenedor de la opcion- el derecho, pero no la obligacién, de vender algin
activo subyacente, en una fecha predeterminada, y a un cierto precio
preestablecido.

Correlacién : Debido a la dificultad para interpretar la magnitud de
la covarianza, suele utilizarse la correlacién para medir el grado de

movimiento conjunto entre dos variables o la relacion lineal entre ambas.
La correlacion se encuentra entre -1 y 1.



GLOSARIO v

Covarianza: Es una medida de relacion lineal entre dos variables aleato-
rias describiendo el movimiento conjunto entre éstas.

Delta : La delta es el indice que mide la variacién del valor de la prima de
la opcién ante variaciones en el precio del activo subyacente. Matematica-
mente es la primera derivada de la prima con respecto al subyacente.

Derivados : Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementa-
dos a partir de 1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados
a un valor subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o
de deuda, indices, tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos
derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones
de precio en productos agroindustriales (commodities), en condiciones
de elevada volatilidad. Los principales derivados financieros son: futuros,
opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Derivados Plain Vanilla :Instrumentos financieros derivados mas sim-
ples o denominados de primera generacién (“plain vanilla”). Por ejemplo:
Forwards, Futuros, Swaps, Opciones. Desviacién standard o Desviacion
tipica: Medida estadistica de la variabilidad de una magnitud. Es igual a
la raiz cuadrada de la varianza.

Gamma : Debido a que la delta de la opcién cambia continuamente como
consecuencia de los cambios en el valor del subyacente, es importante
medir estos cambios. La gamma se define como la medida de cambio de la
delta ante cambios en el subyacente. También se conoce como la segunda
derivada del valor de la opcién con respecto al valor del subyacente.

Homocedasticidad : Es una caracteristica de un modelo de regresion
lineal que implica que la varianza de los errores es constante a lo largo del
tiempo.

In the Money : Cuando el valor intrinseco de una opcién es positivo, se
dice que la opcion se encuentra “dentro del dinero” (In the Money).




GLOSARIO VI

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) : Indicador de la evolucién
del mercado accionario en su conjunto. Se calcula en funciéon de las
variaciones de precios de una seleccidon de acciones, llamada muestra,
balanceada, ponderada y representativa de todas las acciones cotizadas

en la BMV.

Opcién de Compra : Es un contrato que proporciona a su poseedor (el
comprador) el derecho (no la obligacién) a comprar una cantidad de acti-

vos, a un precio establecido, en una fecha determinada (opcién europea)
o en cualquier momento anterior a dicha fecha (opcién americana).

Opcién europea : El tenedor de la opcion las puede ejercer hasta la
fecha de vencimiento. Out of the Money: Cuando el valor intrinseco de

una opcion es negativo, se dice que la opciéon se encuentra “fuera del
dinero” (Out of The Money).

Paridad Put —Call : La paridad call-put describe la relacion entre el
precio de una opcion tipo Call Europea y el precio de una opcién tipo
Put Europea, cuando ambas tienen el mismo precio de ejercicio y misma

fecha de vencimiento.

Rho :La “rho” es la variacion del precio de la opciéon ante cambios en la
tasa de interés libre de riesgo.

Subyacente : Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de
Futuro o de un Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa de Derivados.

Los precios de los productos derivados son una funcién de los precios del
valor de referencia. Estos pueden ser: titulos representativos de capital
o deuda, indices, tasas y otros instrumentos financieros. También se
denomina valor de referencia.

Theta : La “theta” es la sensibilidad del precio de la opcién ante el paso
del tiempo, es decir, es el cambio esperado en el valor tedrico de la opcién
ante una variacién de un dia en el tiempo pendiente hasta el vencimiento.



GLOSARIO VII

Valor Intrinseco de una opcion : El valor intrinseco de una opcion es
el maximo entre el monto por el cual la opcién esté en el dinero y cero.
Vega: La “vega” es la variacion del precio de la opcién ante cambios en la
volatilidad del subyacente.

Volatilidad : Grado de fluctuacion que manifiesta el precio del subyacente
a través del tiempo.

Volatilidad Implicita : Esta volatilidad no se basa en considerar obser-
vaciones historicas sino en observar la volatilidad existente en el mercado

de opciones. La manera de calcularla es observando el precio de la prima
de las opciones en el mercado y sustituyendo este valor en la férmula
de Black-Scholes. Una vez hecha la sustitucion se despeja el valor de la
volatilidad de dicha féormula. La volatilidad implicita es muy confiable
cuando el mercado de opciones del subyacente tiene suficiente liquidez.
Sin embargo en la practica se enfrenta el problema de que no todos los
subyacentes tienen contratos de opciones, por tanto solo para algunos
casos se puede calcular la volatilidad implicita.



Conceptos Basicos

Los derivados son un instrumento financiero muy interesante desde el
punto de vista matematico y representa un contrato o un valor que depen-
de del subyacente, como una accién, un bono, un indice, una mercancia
o incluso otro derivado. La cadena de derivados asi creada puede ser
muy complicada. Estos instrumentos se negocian en muchos mercados
financieros y su uso es principalmente para arbitraje, especulacién y
cobertura. Las opciones son también instrumentos derivados que otorgan
al titular el derecho, pero no la obligacién, de comprar (Call) o vender
(Put) en una fecha determinada (llamada fecha de ejercicio) el subyacente
a un precio determinado, denominado precio de ejercicio. Normalmente,
cuando no se agregan restricciones adicionales, las opciones de call y Put
se definen como opciones europeas.

Si el titular tiene derecho a ejercer la opcion en cualquier fecha entre la
firma del contrato y su vencimiento, la opcion se conoce como la opcion
estadounidense. Estas ultimas, junto con la familia de opciones europeas,
constituyen las opciones estandar conocidas como vanilla natural. Sin
embargo, existen otras opciones que pueden complicarse al requerir carac-
teristicas en el desempeno del subyacente u ofrecer derechos adicionales
al titular. Algunos ejemplos son: opciones asidticas, opciones exodticas,
opciones de lookback, etc. De todo lo anterior, se deduce que las opciones
pueden usarse para realizar apuestas alcistas o bajistas en una accion
subyacente. Sin embargo, existen varias razones convincentes para agregar
opciones de acciones a su cartera, incluso si no esta intentando apuntar
un movimiento direccional sensible al tiempo en las acciones. Si bien hay
muchos usos diferentes de las opciones sobre acciones, la mayoria de los
comerciantes persiguen uno de estos tres objetivos:

VIII



GLOSARIO IX

- Especulacién:

Las opciones de acciones pueden utilizarse para especular sobre la direc-
ciéon futura del precio de las acciones subyacentes. Los operadores que
predicen una accion positiva del precio pueden querer comprar call o
diferenciales de call largas, mientras que los diferenciales de colocacion
y colocaciéon pueden utilizarse para capitalizar la caida esperada de una
accion.

- La cobertura:

Debido a su clasificacion como derivados, las opciones ocasionalmente
obtienen una mala reputacién como vehiculos de inversion ”arriesgado”
Sin embargo, las opciones son en realidad una herramienta crucial para
proteger una cartera de acciones contra los altibajos en el mercado.

- Generando ingresos:

Durante los periodos de accién de precios relativamente tranquilos, las
opciones ofrecen una serie de formas de aumentar su rentabilidad con
estrategias de cobro de primas. Quizas el mas conocido de estos sea la
estrategia de llamada cubierta, en la que un inversionista vende opciones
de compra contra una accion en su cartera. La venta de la call se traduce
en un crédito inmediato, lo que permite al comerciante beneficiarse de un
capital por lo demas sin vida.

Es importante recordar que en los contratos de opciones hay dos partes:

Comprador o posicién larga (Long): Es el que posee el derecho de ejercer
la compra o la venta del activo subyacente (bono, acciones, materia prima,
etc).

Vendedor o posicién corta (Short): Es el que estd obligado a comprar o
vender el activo subyacente al precio pactado, si el comprador ejercita su
derecho.



GLOSARIO X

De lo anterior, cada uno puede operar con dos tipos de contratos de
opciones:

= Opcién de Compra (Call): Otorga el derecho al comprador de la
opcion, de comprar el activo subyacente (y el vendedor de la opcién
estd obligado a comprarlo), al precio que indique la opcién, en la fecha
fijada o antes (Europeas o Americanas).

= Opcién de Venta (Put): Concede el derecho al comprador de la opcidn,
de vender el ac-tivo subyacente (y el vendedor de la opcién estd
obligado a comprarlo), al precio que indique la opcidén, en la fecha
fijada o antes.

1guiendo este orden de ideas, a partir de los dos contratos de opciones se
S d t den de ideas, tir de los d tratos d

generan cuatro distintos escenarios como se muestran en la figura 1. Esto
es:

Compra de una Call Venta de una Call
Be Be
Prima .
PE Activo
; rd Subyacente PE
Prima ‘
pa pa
Compra de una Put Venta de una Put
Be Be
PS4 e - ————

PE Activo i
| Subyacente PE

Prima f{------—=--=-—-c==-3 :

pa pa

Figura 1: Beneficio o perdida frente a la variacién del precio del Activo Subyacente.
Fuente: Tomado de https://economipedia.com/definiciones/opciones-financieras-tipos-y-ejemplo.html
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GLOSARIO XI

De la imagen anterior, es claro que lo que se negocia en el mercado de las
opciones es la Prima, ya que, esta es la cantidad de dinero que el comprador
de una Opcién paga por adquirir el derecho de compra (Call) o de venta
(Put). A su vez, esta misma cantidad de dinero (Prima) es la que recibe
el vendedor de la Opcidén, obligéndole a, en caso de ejercicio, vender (en
el caso de una Opcién Call) o comprar (para una Opcién Put) el activo
subyacente al precio fijado (Precio de Ejercicio).



Resumen

Las finanzas permiten a los paises hacer un uso completo de los activos
de manera eficiente para mejorar la calidad de vida promedio de toda
la sociedad. Muchas personas tienen la necesidad de comprar uno o mas
tipos de servicios ofrecidos por entidades financieras, como empresas de
gestion de activos y bancos. Dichos bancos se enfocan en recaudar billones
de doélares de diferentes fuentes. Sin embargo, el mundo financiero esta
lleno de riesgos, tanto asi, que uno de los problemas principales para las
entidades financieras es, como administrar de manera segura la enorme
cantidad de dinero que poseen, y los medios para solucionar dichos
problemas son los derivados financieros, que pueden ser considerados
como el seguro para las estrategias de inversién. Particularmente, uno de
los derivados mas utilizados son las opciones, las cuales, son contratos
financieros que otorgan al comprador el derecho, pero no la obligacion,
de comprar o vender, una cantidad determinada de un activo financiero
subyacente, a un precio y fecha determinada. De lo anterior, la valoracion
de las opciones es de suma Importancia para poder compensar el riesgo
derivado de los cambios inesperados de los precios en los mercados
financieros. Especialmente, los inversionistas pueden incurrir en pérdidas
financieras considerables debido a las fluctuaciones en los precios de las
divisas, dado que el valor de una opciéon se ve afectado por el desempeno
de su subyacente, por eso es crucial estudiar la dindmica de los precios de
la seguridad considerada.

En consecuencia de lo anterior, en muchos mercados financieros, como
la renta variable y la tasa de interés, la llamada sonrisa de volatilidad
aparece como una caracteristica importante de los modelos de precios [5],
ya que es el reflejo del comportamiento no constante en las volatilidades
del mercado para opciones a diferentes precios de ejercicio con una sola
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fecha de vencimiento. Es bien sabido que el marco clasico [3] no puede
reproducir la sonrisa de volatilidad observada en el mercado, debido a la
constante volatilidad asumida [16]. Es por esto que [7], senala que Los
modelos de volatilidad estocéastica son un avance importante en la inves-
tigacién financiera para evitar este inconveniente. Entre estos modelos
mas sofisticados, el modelo Heston (1993) se ha convertido en uno de los
mas utilizados por los profesionales. Su importancia para este estudio
radica en la obtencién de una solucién de forma cerrada por el precio de
una opcion de compra europea en un activo con volatilidad estocastica.
Ademads, es altamente eficiente debido a su facil implementacion.Es por
esto, que para el presente trabajo de grado se centra en la dindmica del
modelo de Heston y la caracterizacion de la calibracion para opciones
IBEX35, que describe la volatilidad del activo como un proceso estocastico.

Dichas opciones son los derivados plain vanilla, que son uno de los prin-
cipales productos negociados en las bolsas de derivados. En particular se
estudia la opcién europea IBEX 35 con el objetivo de presentar el modelo
de Heston (1993), enfatizando en la calibraciéon y evaluacién de dicho
modelo. Para lo anterior, se parte de los datos recogidos del boletin diario
del MEFF. La metodologia para calibrar y evaluar los parametros del mo-
delo Heston (1993) esté basada en las volatilidades implicitas del mercado.

Palabras clave: Calibracién, volatilidad, derivados financieros, modelo
de Heston, IBEX 35.



Abstract

Finances allow countries to make full use of assets efficiently to improve
the average quality of life of the entire society. Many people have the need
to buy one or more types of services offered by financial entities, such as
asset management companies and banks. These banks focus on raising
billions of dollars from different sources. However, the financial world
is full of risks, so much so, that one of the main problems for financial
institutions is, how to safely manage the huge amount of money they have,
and the means to solve these problems are financial derivatives , which
can be considered as insurance for investment strategies. Particularly, one
of the most used derivatives are the options, which are financial contracts
that grant the buyer the right, but not the obligation, to buy or sell, a
certain amount of an underlying financial asset, at a certain price and
date (Heston, 1993). From the above, the valuation of the options is of
the utmost importance in order to compensate for the risk derived from
unexpected price changes in the financial markets. Especially, investors
can incur considerable financial losses due to fluctuations in currency
prices, since the value of an option is affected by the performance of its
underlying, so it is crucial to study the dynamics of the prices of the
considered security.

Consequently, in many financial markets, such as equity and interest
rates, the so-called volatility smile appears as an important characteristic
of price models [5]. Since, it is the reflection of the non-constant behavior
in market volatilities for options at different exercise prices with a single
expiration date. It is well known that the classic [3] framework cannot
reproduce the smile of volatility observed in the market, due to the
constant assumed volatility [17]. That is why [7] points out that stochastic
volatility models are an important advance in financial research to avoid
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this inconvenience. Among these more sophisticated models, the Heston
model has become one of the most used by professionals. Its importance
for this study lies in obtaining a closed solution for the price of a European
purchase option in an asset with stochastic volatility. In addition, it is
highly efficient due to its easy implementation. This is why, for the
present degree work, it focuses on the dynamics of the Heston model
and the characterization of the calibration for ibex 35 options, which
describes the volatility of the asset as a stochastic process. These options
are plain vanilla derivatives, which are one of the main products traded
on derivatives exchanges. In particular, the European option IBEX 35 is
studied with the objective of presenting the Heston model, emphasizing
the calibration and evaluation of said model. For the above, it is based
on the data collected from the daily MEFF newsletter. Similarly, a
methodology will be studied to calibrate and evaluate the parameters of
the Heston model based on implied market volatilities.

Key words: Calibration, volatility, financial derivatives, Heston model,
IBEX 35.
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Capitulo 1

Introduccion

El modelo de volatilidad estocastica es un campo de analisis de econo-
metria, y es un modelo en el que la volatilidad (fluctuacién secundaria)
varia segin el tiempo. En 1993, Stephen Heston propuso un modelo
estocastico de volatilidad del sistema de induccién y construyé un modelo
matematico que describia el cambio de volatilidad del activo subyacente.
En finanzas matematicas, es un modelo utilizado para evaluar derivados,
como opciones y valores, y es relevante porque trata la volatilidad de los
valores subyacentes como un proceso estocastico, dandole a este modelo
una mejor consideracién del mercado real y complementa la ecuacién
de Black-Scholes (1973) que supone la volatilidad constante y no se ve
afectada por las fluctuaciones en el tiempo o los precios de los activos
subyacentes, es decir, considera que la evoluciéon del subyacente sigue
un MBG (Movimiento geométrico browniano) en el que el coeficiente
de difusion es constante. Sin embargo, este modelo no puede explicar
la sonrisa de volatilidad y el sesgo de volatilidad que sugieren que la
volatilidad implicita varia segiin el precio de ejercicio y la fecha de ejercicio
de la opcién. En el modelo de Heston (1993) se tiene en cuenta la hipdtesis
razonable sobre el mercado, el principio de no arbitraje, es decir, que
el dinero no puede crearse de la nada sin correr un riesgo. El principio
establece el término que se deriva del proceso estocastico que representa
los precios. Se dice que el modelo considerado evoluciona bajo la medida
Q vy que los precios del mercado siguen la medida P. Luego, el objetivo de
la opcion de fijacion de precios y la oferta de los precios de las opciones
bajo la medida Q que estan en total coherencia con el principio, es decir,
no dan oportunidades de arbitraje en el mercado. Si bien el propésito
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de la calibracion es encontrar los parametros del modelo considerado
bajo la medida Q que mejor se aproxima a los precios observados en la
medida P, es decir, observamos la evolucion del mercado e intentamos
extraer la informacion que causé esta evolucién. Para ambos problemas
es fundamental que los precios estén de acuerdo con el mercado. Cabe
senalar que la calibracion esta dentro del alcance de la optimizacion, ya
que queremos estimar los parametros que minimizan la distancia entre los
precios. Su complejidad esta determinada por la naturaleza del problema.

El presente trabajo esta estructurado y dividido en 8 capitulos: En el
primer capitulo, se hace una introduccién de las opciones para tener
claros los conceptos béasicos y también se aprovecha para explicar los
datos utilizados.En el segundo capitulo se presenta el problema de in-
vestigacién.En el tercer y cuarto capitulo se presenta la justificacion y
objetivos (general y especificos) de la investigacion. El quinto capitulo
contiene los referentes tedricos que sustentan el desarrollo del presente
trabajo y son las bases o principios para inferir sobre la problemaética
presentada, en esta fase, se enuncia la importancia y el porqué del
estudio del objeto. El sexto capitulo esta compuesto por una metodologia
cuantitativa, en esta fase se describe y explica las fuentes e instrumen-
tos de recoleccion datos, finalmente se presenta el analisis de datos.
El capitulo séptimo, expone los resultados del estudio a partir de los
analisis y confrontaciéon en el desarrollo de la investigacion, teniendo
asi un gran aporte para la calibracion del modelo de Heston (1993).
El capitulo octavo, se presentan las conclusiones obtenidas a partir del
analisis y posteriormente se realizan unas recomendaciones para posibles
investigaciones que se pueden formular a partir de los resultados obtenidos.



Capitulo 2

Planteamiento del Problema

La volatilidad en el precio de las opciones, es un factor significativo en
la valoracion de los derivados y la gestion del riesgo. Dicha volatilidad
refleja la incertidumbre en los mercados financieros y surge unicamente
de las acciones de los participantes del mercado. En consecuencia, las
expectativas del mercado tienen el objetivo de lograr una relacién 6ptima
entre el rendimiento viable y el riesgo viable de su estrategia. Es decir, el
punto critico de los inversionistas es la cuantificacion del riesgo. Para lo-
grar identificar las razones riesgo, se requieren suposiciones fundamentales
sobre cémo evolucionan los precios del mercado en el tiempo, para esto el
modelo estandar para valuar opciones, es el propuesto por [3], el cual se
basa en gran medida por hipdtesis de variaciéon de precios normalmente
distribuidos y una volatilidad constante a lo largo del tiempo de la opcién.
Este modelo tuvo eficacia hasta antes del crash de 1987, debido que en
esa fecha la volatilidad no dependia de los precios de ejercicio (strike)
o del vencimiento. Sin embargo, a partir de 1987 se empez6 a observar
que la volatilidad de una opcion cambiaba en funcion del strike y el
vencimiento. Lo anterior, contradecia el supuesto fundamental del modelo
de Black y Scholes (1973), donde suponia que la volatilidad siempre era
constante.Posteriormente, se evidencidé que esta suposiciéon era solo una
aproximacion insuficiente a los eventos reales del mercado. Lo mencionado
anteriormente, estd sustentado por autores como: [15] quien asevera que,
la volatilidad constante no es consistente. Del mismo modo,[30] afirma
que, el suponer la volatilidad constante es ir en contra via del mercado
real de opciones. Esto, estd fuertemente relacionado con lo propuesto por
[28] v [8], quienes afirma que en el mercado real, suponer una volatilidad
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constante implica tener sesgos conocidos. En consecuencia de lo anterior
se hace evidente la problematica que surge al momento de evaluar las
opciones, puesto que el modelo de Black y Scholes (1973) que es conside-
rado como la piedra angular en la evaluacién de opciones, tiene un efecto
invalido en el mercado real. Asi mismo, su principal desventaja es usar
suposiciones poco realistas como la homocedasticidad, los retornos norma-
les, y ademads, no es utilizable para las opciones estadounidenses. Por otro
lado, Otro problema que [3] no aborda es el de la sonrisa de volatilidad: si
la volatilidad es constante para un indice bursatil determinado, numerosas
opciones diferentes, cada una con precios de ejercicio diferentes, deberian
tener la misma volatilidad asumida. Si consideramos los precios de las
opciones observadas en el mercado de diferentes ataques como insumos,
utilizando la férmula Black-Scholes (1973) podemos resolver la volatilidad
desconocida del mercado, llamada volatilidad implicita. En teoria, la
volatilidad implicita deberia ser constante para diferentes opciones con
diferentes precios de ejercicio que tienen el mismo activo subyacente.
Sin embargo, si graficamos el precio de ejercicio (Strike Price) como la
variable independiente y la volatilidad implicita (Implied volatility) como
la variable dependiente en R?, lo visual se asemeja a una curva sonriente,
en lugar de una linea horizontal (Ver figura 2.1).

Volatility increases as the option becomes
increasingly in the money or out of the money.

Fy
-
0
- ./
=
2 At the money
o
E
Out of the money puts In the money puts
—
In the money calls Out of the money calls
Strike Price

Figura 2.1: Sonrisa de volatilidad. Fuente: Tomado de https://www.investopedia.com/terms/v/
volatilitysmile.asp
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De lo mencionado anteriormente, es de resaltar que el alcance y el tamano
de los mercados de derivados han crecido de manera aparentemente
exponencial en los ultimos 15 a 25 anos. Esto ha impulsado el deseo de
ir mas alla del enfoque de fijacién de precios estandar de Black-Scholes
(1973) para modelar con mayor precisiéon los movimientos de precios
de los activos subyacentes de un derivado dado y para modelar con
mayor precisién otros factores criticos como la tasa de interés futura.
Hay que mencionar ademds, que al considerar datos financieros reales,
como los indices bursatiles, se observan periodos de agrupamiento de
volatilidad en los que la volatilidad es notablemente alta o baja, seguido
por periodos con comportamiento opuesto [7]. Asi mismo, en un mercado
real, cuando los precios de las acciones disminuyen, la volatilidad tiende
a aumentar. El modelo de Heston (1993) explica este comportamiento al
tratar €2 como una variable e incorporando un término de correlacion.
Ademas, explica el fenémeno de la sonrisa de volatilidad suponiendo que
la volatilidad sigue un proceso aleatorio correlacionado negativamente
con la evolucion del precio de los activos segun lo indicado por los datos
del mercado. De esta manera, el modelo Heston (1993) surge como uno
de los primeros modelos que permite una calibracion de datos reales del
mercado utilizando la solucién de forma semianalitica para los precios
de opciones europeas simples, las llamadas vanilla. Es decir, El modelo
Heston (1993) es un método de opcién que tiene en cuenta los cambios
en la volatilidad que se observan entre las diferentes opciones negociadas
en un momento dado para el mismo activo.Sin embargo, todavia existen
dificultades para estimar los pardametros del modelo de Heston (1993).
Dado que no hay una funcién de probabilidad de transiciéon conjunta
cerrada del proceso de difusion bidimensional, y el método de estimacion
de méxima verosimilitud (MLE) es dificil de implementar. La dificultad
de estos modelos, es que el modelado mas realista de la varianza puede
ser compensado por los costos de calibracion e implementacion debido al
hecho de que las férmulas de forma cerrada rara vez estan disponibles. En
pocas palabras, La calibracion del modelo es un proceso decisivo, y optar
por un modelo mas complejo implica una mayor complejidad del proceso
de calibracion.Conviene subrayar, que determinar los parametros del
modelo para que coincidan con los precios de mercado de un conjunto de
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opciones es lo que comunmente se conoce como problema de calibracion
del modelo. De hecho, es el problema inverso al problema de fijacion
de precios de opciones. Sin embargo, el precio a pagar por un modelo
mas realista, como el modelo Heston (1993), se traduce en una mayor
complejidad para la calibracién del modelo.Lo anterior estd sustentado
por [18] , quienes afirman que el método de calibracién se vuelve tan
crucial como el propio modelo. En efecto, para calcular los precios de
las opciones utilizando el modelo de Heston (1993), se necesitan parame-
tros de entrada que no son observables en los datos del mercado, esto
implica que, no es posible utilizar estimaciones empiricas. En realidad,
el enfoque estandar de la industria es minimizar la diferencia entre los
precios observados y los precios del modelo, es por esto que los modelos
de volatilidad estocastica estan ganando popularidad en la fijaciéon de
precios y cobertura de derivados financieros; sin embargo, debido a su
complejidad analitica, algunas opciones exoticas (por ejemplo, opciones
dependientes de la ruta) no poseen férmulas de fijacién de precios de
forma cerrada, y algunos métodos numéricos como la diferencia finita y el
método de celosia se vuelven tediosos o inestables en este tipo de modelos
debido a su multidimensionalidad [21].

Existe una gran cantidad de literatura relacionada con la calibracion
del modelo de Heston (1993) para fijar precios de derivados financieros
bajo volatilidad estocdstica, muchos de los cuales se basan en algoritmos
computacionalmente costosos que al fin y al cabo, no caracterizan y
profundizan el conocimiento sobre la calibracién. Segin (2] la caracteri-
zacién es un tipo de descripcion cualitativa que puede recurrir a datos
cuantitativos con el fin de profundizar el conocimiento acerca de algo y
a partir de ellos, describir una forma estructurada y sistematizarlos de
forma critica. Para poder calibrar el modelo Heston (1993), se estudian
las opciones europeas, porque generalmente se negocian con un descuento
para sus contrapartes estadounidenses, ya que solo existe una oportunidad
tnica para ejercer la opcion . Si el titular de la opcién europea no quiere
esperar hasta la fecha de vencimiento, debe cerrar su posicion vendiendo
la opcion. Estas opciones se negocian principalmente en el mostrador y
rara vez se ven en las principales bolsas. En particular, el Mercado Oficial
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de Opciones y Futuros Financieros en Espana (MEFF) es un mercado
organizado regulado creado en 1989, que se caracteriza por ser muy iliqui-
do, con muy pocas operaciones diarias. Si nos centramos en los volimenes
de negociacién de las opciones, vemos que las opciones del futuro MINI
IBEX35 que es el subyacente del IBEX 35 apenas tienen unos pocos cen-
tenares de cruces al dia, principalmente las operaciones se concentran en
strikes ATM y con un vencimiento no superior a los tres meses. Conside-
rando todo lo anterior, se desprende la siguiente pregunta de investigacion:

Pregunta problema:
.Como caracterizar de forma practica la dinamica de calibracién del

modelo de Heston (1993) para la opciéon IBEX 35, que muestre un
procedimiento basado en volatilidades implicitas del mercado?



Capitulo 3

Objetivos

3.1. Objetivo General

Caracterizar e implementar el modelo de Heston (1993) para la opcién
IBEX35.

3.2. Objetivos Especificos

Presentar y analizar la dindmica del modelo de Heston.

calibrar el modelo de Heston utilizando volatilidades implicitas.

Evaluar la opcién IBEX35 mediante el método de Monte Carlo.



Capitulo 4

Justificacion

El modelo de Black y Scholes (1973), fue el primer intento de descripcién
matemética de los mercados financieros. Es decir, [3] introdujeron una
formula de fijacién de precios para una accién subyacente siguiendo un
movimiento browniano geométrico. Pero tenia un problema, dentro de
sus supuestos, aseveraban que la volatilidad de las acciones subyacentes
seria constante durante toda la vida de la opcién. Este supuesto desde
el punto de vista empirico, no es véalido. Asi mismo, segtin [28] afirma
que la férmula de Black y Scholes (1973) tiene sesgos conocidos para
datos reales. A partir del problema anterior, [15] propuso un modelo
estocéastico de volatilidad en el que los movimientos brownianos podian
correlacionarse con coeficientes de correlacién instantaneos distintos de
cero, es decir, considera una correlaciéon entre el precio del activo y el
proceso de volatilidad, permitiendo una calibracion de datos reales del
mercado utilizando la solucion de forma semicerrada. Por otro lado, este
modelo supone que la seguridad subyacente se deriva de un proceso de raiz
cuadrada, el cual permite modelar el efecto de sonrisa (smile) observado
en los precios de las opciones.

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede afirmar que los modelos de
volatilidad estocastica desempenan un papel muy importante en las
finanzas, ya que pueden describir los movimientos de los factores de
riesgo o activos subyacentes, que son los factores fundamentales en la
valoracién de derivados y la medicién del riesgo. Asi, el enfoque estandar
de la industria financiera para el modelo de Heston (1993), es minimizar
la diferencia entre los precios observados y los precios del modelo. En
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este orden de ideas, los precios del mercado se utilizan para calibrar un
modelo de precios de opciones, que luego se puede usar para calcular los
precios de opciones mas complejas (exdticas) o para calcular los indices
de cobertura. De este modo, segiin [15] afirma que, el proceso de inversién
de la media de la raiz cuadrada garantiza la no negativa de las volatilidades.

Para el presente trabajo de grado, analizaremos el modelo de Heston,
para identificar algunos comportamientos observados en el mercado de
opciones. Ya que, este modelo permite derivar facilmente un precio semi-
analitico para las opciones europeas de plain vanilla. De lo anterior, la
justificacién del estudio el modelo de Heston (1993) en opciones europeas,
radica en la caracterizacion de puntas altas (leptocurtosis) y colas gruesas,
dejando claro que la distribucién de probabilidad relacionada con los
retornos logaritmicos de una actividad econémica no es gaussiana, como
lo planted [3] en su modelo. Es decir, el supuesto de volatilidad constante
en el precio del subyacente, resulta ser inadecuado puesto que los datos
reflejan presencia de heterocedasticidad y curtosis, produciendo curvas de
distribucién leptocurticas y de colas anchas.



Capitulo 5

Marco Teorico

Este apartado presenta a algunos estudios, investigaciones y eventos que
tratan sobre los modelos de volatilidad estocastica, y posteriormente se
hace un acercamiento sobre el enfoque y los conceptos tedricos fundamen-
tales que sustentan la evaluacion de opciones bajo volatilidad estocastica.

5.1. Estado del arte

De acuerdo con [16], el estado del arte es una investigacién documental.
Es una técnica que consiste en revisar qué se ha escrito y publicado sobre
el tema o area de la investigacion, de caracter cientifico, satisface procesos
inductivos y deductivos enmarcados bajo principios epistemoldgicos y
metodoldgicos [34]. Respecto a la revision de escritos y publicaciones,[1]
indican: en un estudio, ir tras las huellas de lo que se pretende investigar
es una de las principales etapas que debe desarrollarse en toda investi-
gacion, etapa denominada estado del arte. Este apartado contiene una
revisién de aquellos trabajos que por tener un objetivo a fin al interés de
esta investigacion, han servido como base de discusion para desarrollar
una soluciéon al problema a resolver. Las investigaciones encontradas
estan expuestas en orden cronoldgico; se comienzan con las experiencias
internacionales y finalmente se expondran las experiencias nacionales:

En la literatura internacional, se distinguen algunos estudios de Espana,
como el articulo llamado “La volatilidad: modelizacién en la valoracion de
opciones y estimadores ” de [22] .Donde se hace una revision extensa, tanto

11
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tedrica como empirica, de las diferentes modelizaciones planteadas para
la volatilidad, y en consecuencia de los diferentes modelos de valoracion
de opciones. También, se exponen y desarrollan diferentes estimadores
propuestos para la prediccién de la volatilidad futura, como por ejemplo,
volatilidad implicita, modelos tipo ARCH y modelos de redes neuronales.

En el articulo titulado “Introduccién a los modelos de volatilidad es-
tocastica” de [29], se consideran dos series de rendimientos, la IBEX35,
y la del tipo de cambio Libra/Ddlar y concluyen que los rendimientos no
tienen dependencia lineal con su propio pasado. Sin embargo, la agrupa-
cion de la volatilidad comentada anteriormente, aparece estadisticamente
reflejada en las autocorrelaciones positivas de los rendimientos absolutos
y de los rendimientos cuadrados.

En la tesis de maestria llamada “Introduccion a los modelos de volatilidad
estocastica” de [7]. En este trabajo se plantean las claves que llevan al
estudio de los modelos de volatilidad estocastica, asi como, el desarrollo de
los mismos, su formulacion y su aplicacién para la valoracion de opciones
europeas.Muestra los resultados numéricos para modelos de volatilidad
estocdstica, y se da una ligera visién de los métodos de Monte Carlo més
usados en la practica para materializar computacionalmente los modelos
de volatilidad estocéstica (especialmente el modelo Heston que es el mas
usado en la valoracién de opciones).

Finalmente, en el trabajo de maestria, el cual es llamado “Superficie de
volatilidad e interpolaciéon de opciones del Ibex no cotizadas” de [23].
se dibuja la superficie de volatilidad para las opciones del IBEX35 para
estimar la prima de opciones no cotizada; como paso intermedio se calcula
la sonrisa de volatilidad y se comprueba la paridad put-call. La volatilidad
implicita para dibujar la sonrisa y la superficie de volatilidad se obtiene
aplicando los métodos de Newton-Raphson, Secante y Bisecciéon a una
variante de formula de Black-Scholes, el modelo Black’76. Finalmente se
valora una opcién con un método de volatilidad estocastica como es el de
Heston.
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Entre los estudios mas distinguidos de México esta el trabajo final de
maestria “Valuaciéon de opciones europeas con el modelo de volatilidad de
Heston” de [8], que propone la funcién de pérdida como una metodologia
para estimar parametros del modelo de Heston, que consiste en minimizar
una medida de error dado por la diferencia entre precios de mercado y
precios del modelo tedrico. De lo anterior, el autor propone tres funciones
de pérdida, de las cuales dos corresponden a precios y una esta asociada
con las volatilidades implicitas del mercado. Como un estudio posterior al
ya mencionado, que implementa algunos conceptos y procedimientos sobre
las funciones de pérdidas, es el articulo titulado “Valuacién de opciones
europeas sobre AMX-L, WALMEX-V y GMEXICO-B: Calibracion de
parametros de volatilidad estocastica con funciones cuadraticas de pérdi-
da” de [26]. Esta investigacién propone una metodologia para estimar los
parametros del modelo de volatilidad estocastica de Heston por medio
de funciones cuadraticas de pérdida, las cuales minimizan el error entre
precios de mercado y precios tedricos. Para ello se plantean tres clases de
funciones de pérdida, de las cuales dos estan asociadas a precios y otra a
volatilidades implicitas. La metodologia propuesta se aplica a un conjunto
de precios de opciones sobre AMX-L, WALMEX-V y GMEXICO-B. Los
resultados indican que para opciones de compra sobre AMX-L se generan
volatilidades implicitas consistentes con las observadas con base en el
criterio de la raiz de la pérdida del error cuadratico medio, mientras que
para opciones de compra sobre WALMEX-V y GMEXICO-B se generan
volatilidades implicitas consistentes con las observadas con base en el cri-
terio de la raiz de la pérdida relativa del error cuadratico medio. Como un
estudio alternativo acerca de los modelos de volatilidad estocastica, esta el
trabajo final de pregrado llamado “Valuacién de opciones en el modelo de
volatilidad estocastica de Heston: un nuevo método analitico de solucion.”
De [27]. Este trabajo consistié en generalizar el método de Harper para
resolver una EDP de segundo orden general de tipo parabdlico y eliptico,
de tal manera que permita aplicar dicho método a la EDP asociada al
modelo de Heston.Por tultimo y no menos importante, en la literatura
estadounidense, estd el trabajo de fin de master que estd fuertemente re-
lacionado con la presente linea de investigacion. Dicho trabajo es titulado
“Valuing a European Option with the Heston Model” de [40]. Este trabajo



CAPITULO 5. MARCO TEORICO 14

consistié en adoptar un modelo de volatilidad estocéastica como el mo-
delo de Heston, con el objetivo de valorar las opciones de compra europeas.

En la literatura Nacional (Colombia), se distinguen algunos estudios
como: La tesis de maestria, titulada “Estudio numérico del modelo de
Heston: método de diferencias finitas” de [33]. Estos autores describen
las soluciones numéricas del modelo de Heston y proponen un esquema
numeérico alternativo en diferencias finitas explicito que sea positivo,
monotono conservativo, estable, consistente y convergente, que permita
resolver numéricamente el modelo de Heston a bajo costo computacional
y de facil implementacion.

En la tesis de maestria llamada “Calibracién del Modelo de Volatilidad Es-
tocastica de Heston (El Caso de una Opcién en Divisas)” de [12], el autor
afirma que la calibracién consiste en estimar los valores de los parametros
del modelo, de tal forma que los precios de las opciones deducidos de
este, reproduzcan o aproximen los valores de las opciones observados en
el mercado y corresponden a precios obtenidos por la especulacién y las
tendencias del mercado, permite presentar una calibracién basada en la
minimizacion de entropia relativa para luego compararla con estimacion
basada en el método de Tychonoff.Del mismo modo,en la tesis de maestria
llamada “An accurate heston implementation with usd-cop data” de
[19].Se encuentra, por evidencia empirica, una forma rapida y precisa
de calcular el precio de una Llamada Europea utilizando el modelo de
Heston. Calcula y utiliza un precio de referencia calculado con los enfoques
de precios del modelo de Heston mencionados y la regla trapezoidal con
a = le — 20000; b = 300; N = 10000000, para encontrar qué combinacion
de proceso de fijacion de precios de Heston y esquemas numéricos conduce
a un proceso de fijaciéon de precios computacionalmente mas rapido y
preciso. Luego, calculan dos métodos de fijaciéon de precios equivalentes y
siete esquemas numeéricos con el fin de encontrar qué combinacion toma
menos tiempo para convertirse en una computadora y se cierra lo més
posible al punto de referencia. Eso significa que el estudio calcula dos
conjuntos de parametros. Uno bajo mesure (Q y otro bajo P por la maxima
verosimilitud y la funciéon no lineal de minimos cuadrados. En contraste
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con lo anterior y en vista de que la dindmica estocastica de los precios
de las acciones en el modelo de Heston se describe comuinmente mediante
un movimiento browniano geométrico (multiplicativo), que proporciona
una funcién de distribucion de probabilidad logaritmica normal para
los cambios (retornos) del precio de las acciones. Se expondran algunos
fundamentos del calculo estocastico como los espacios de probabilidad y
la variable aleatoria, y como la probabilidad de los eventos financieros
se encuentra directamente asociada con la recurrencia de los sucesos,
permitiendo predecir que acontecimiento puede o no ocurrir dentro del
rango de probabilidad definido [0, 1] . De todo lo anterior, para abordar el
problema de la calibracién y evaluacion, es esencial introducir los concep-
tos matematicos y financieros sobre la base de modelos estocasticos. Esto
es:

5.2. Fundamentos del calculo estocastico

A continuacién, se presentan los principios béasicos de la teoria de la
probabilidad que son 1tiles en los modelos estocasticos.

5.2.1. Espacios de probabilidad

Denotemos por €2 un conjunto no vacio, {2 # ¢

Definicién 1. A o - algebra F' es una familia de subconjuntos de €2 tal que:
i)peF
ii) si f € F entonces F¢ € F

iii) para cada secuencia (F},),cny de elementos de F,

[] fn€F (5.1)
n=1
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Especialmente para aplicaciones financieras, es util pensar en un o
-algebra como un conjunto de informacién. Un elemento de o -algebra F'
se denomina evento, por lo que o -algebra F' es una coleccién de eventos [9].

Ejemplo 1. El o -dlgebra de los borelianos B ( R" ) es el o -dlgebra
generado por Topologia euclidiana de R™ | es decir, R" = o (A|A abierto

en R" ) [11].

Definicién 2. Una medida en o -algebra I’ de {2 es una aplicacion

P:F — |0, +00]
tal que

i) P(¢) =0

ii) para cada sucesién (F),),en de elementos de F', dos por dos inconexos,
sostiene

P (U Fn> =Y P(F,) (5.2)
n>1 n>1
Si P (2) < oo decimos que P es una medida finita. Ademads, si vale la pena

iii) P (2) = 1, entonces decimos que P es una medida de probabilidad.

Sea f ahora un subconjunto de €2 que pertenece a F', usamos el Siguiente
interpretacion:

P(F) = ”La probabilidad de que ocurra el evento F' 7.

En particular, si P(F) = 1 diremos que F' ocurre con probabilidad 1 o
Casi seguro”, si P(F) = 0 diremos que el evento P es imposible [32].
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Definicién 3. Un espacio de probabilidad es una terna (€2, ', P) donde:
i) © es un conjunto no vacio;
ii) F' es un algebra o en €;

iii) P es una medida de probabilidad en F'.

Observacién. Desde el punto de vista financiero, los elementos de un
espacio de probabilidades se pueden interpretar como:

() : representa todos los escenarios posibles que pueden ocurrir en el
mercado, cada escenario w € €2 : puede describirse como una evolucion
del precio en funcién del tiempo.

F; : es la coleccion de eventos que refleja la informacion conocida hasta
tiempo t. P: Es una medida de probabilidad que asigna cierta probabilidad
a los eventos de un o-algebra F' [39] .

5.2.2. Variable Aleatoria

Definicién 4. Una variable aleatoria en el espacio de probabilidad (2, F,
P) es una funcién medible X de €2 a valores en R" | que es una funcién

X Q-R'"teX ' (H)eFHe®S

En el caso n = 1, X se llama la variable aleatoria real [31] .

Definicién 5. Un proceso estocastico X es una coleccion de variables
aleatorias

(Xp,teT)=(Xi(w),teT,we)

Definida para algin espacio {2
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Los procesos estocasticos pueden ser clasificados de acuerdo a la
cardinalidad del conjunto T7; si T es finito o infinito numerable diremos que
se trata de un proceso estocastico a tiempo discreto, en caso contrario, si T’
es no numerable entonces serd un proceso estocastico en tiempo continuo

[24] .
5.2.3. Procesos estocasticos y movimientos brownianos

En lo siguiente (€2, F', P) indica un espacio de probabilidad y un intervalo
real del tipo

0,7, 0,0, +00]
Definicién 6. Un proceso estocastico es una familia de variables aleatorias.

X = {Xt}tef
Definido con valores en R" (o R) [39] .

5.2.4. Movimiento browniano

Un movimiento browniano nacié como un modelo probabilistico del
movimiento de una particula en un fluido y consiste en un proceso es-
tocastico definido en [0, 00) inicialmente nulo, con incrementos centrados
en Gaussianos estacionarios independientes y trayectorias continuas.

Definicién 7. . Sea (2, F', P) un espacio de probabilidad. El proceso
estocastico real
W = W;>¢ se llama movimiento browniano activado (€2, F, P) si

n V=0

= la aplicacién ¢ — W, es continua , es decir, existe A € F tal que
P(A) =1y A C{w € w|t - Wi(w)escontinuo}
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= Los incrementos de W; son independientes, es decir, para ca-
dan>1y0<t) <ty < .. < t,, las variables aleatorias
{Wi, —Wt,_1/i =1,...,n} n independiente .

= para cada 0 <t < s los incrementos W, — W, tienen la distribuciéon
Gaussiana con media 0 y varianza s —t , es decir,W,—W; ~ N(0, s—t)
[39]

Para ilustrar lo anterior, una rutina simple de Matlab demuestra la
simulacion simple del Movimiento Browniano con un tamano de paso
0 = 1/100, la simulacién se realiza utilizando la funcién incorporada de

Matlab randn (Ver apéndice A) para representar una variable estocéstica
N(0,1)

_2 1 1 1 1 1 1 1 1 |

0 0.1 02 03 04 05 06 07 08 08 1
t

Figura 5.1: El proceso de Wiener.
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De la figura anterior, vale la pena mencionar que el proceso no es
diferenciable en ninguna parte, es decir, la derivada del proceso no existe.
Nota: Si trabajamos en un espacio de probabilidad filtrado, es ttil
fortalecer el concepto de movimiento browniano.

Definicién 8. Sea (€2, F') un espacio medible. Una filtracién en (2 , F')
es una coleccién (F3)t > 0 de o -édlgebra de Q,tal que Fs; C F; C F para
cualquier 0 < s < t.

Una filtracion puede ser considerada como una estructura de informacion
dindmica y conforme esta aumenta, significa que se conoce mucha més
informacién, y la pasada no se olvida. Sin embargo, la terna (2 , F', P) se
conoce como espacio de probabilidad, a (2, F, (F;)t > 0, P) se le llama un
espacio de probabilidad filtrado [39] .

De acuerdo a todo el sustento tedrico anterior, a continuacion se presenta
el modelo de Heston:

5.3. Modelo de Heston

El modelo fue nombrado por Steven L. Heston, un economista matematico
y profesor de negocios que tiene un doctorado en finanzas de Carnegie
Mellon y ha ocupado puestos docentes en numerosas universidades,
incluidas Yale y Columbia. Propuso el modelo que tomoé su nombre en
su ensayo de 1993 ”Solucién cerrada en forma de A para opciones con
volatilidad estocastica con solicitudes de bonos y opciones de divisas”,
publicado en The Review of Financial Studies. El documento examiné el
precio de una opcion de compra europea. En otras palabras, este modelo
es un método de opcién que tiene en cuenta los cambios en la volatilidad
que se observan entre las diferentes opciones negociadas en un momento
dado para el mismo activo. A demads, utiliza el proceso Cox-Ingersoll-Ross

(CIR) para modelar la dindmica de V (¢):

dv(t) = k(0 — V(t))dt + o+/V (t)dz(t) (5.3)
El primer término, estd dotado de una reversion media, y por lo tanto
hace que la volatilidad tienda a aproximarse a un valor constante, igual a
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6, llamado volatilidad a largo plazo.

La contribucién determinista es k(6 — V' (t)), donde también se seniala que
el parametro k indica la velocidad de oscilacion alrededor de la volatilidad
a largo plazo: el periodo de oscilacién, por otro lado, es Dada por su
inverso + [39] [6].

Utilizar una correlacion no nula, que representa uno de los aspectos
innovadores del modelo de Heston (1993), se deriva de la idea de que la
volatilidad del precio de un valor no es completamente independiente de
la tendencia de los precios en si misma: de hecho, es frecuente observar
una situacién de incertidumbre en el mercado contra una empresa que
cotiza en bolsa, y por lo tanto, un aumento de la volatilidad cuando la
seguridad se desprecia. En el caso de las materias primas, el aumento
del precio conduce a una situacion mas incierta y a un aumento de la
volatilidad.

El segundo término, representa el componente estocastico y contiene el
coeficiente o, que se puede llamar volatilidad e indica la intensidad de
la perturbaciéon generada por el movimiento browniano dz(t). Ademsds,
observamos que si ocurre la condicién 2k > o2, también tenemos la
positividad del proceso V (), otra propiedad deseable en el modelado de
una volatilidad.

Junto al proceso de volatilidad esta el proceso de precio S(t), que en el
modelo de Heston (1993) tiene, en la medida de probabilidad objetiva P,
dinamicas gobernadas por la ecuacién diferencial estocastica.

ds(t) = pS(t)dt + /' V(t)S(t)dw(t) (5.4)
En el modelo Black-Scholes, el término determinista de la derivada indica
el valor esperado del precio ( debido a que el componente estocastico
tiene un valor esperado de cero) y p representa el rendimiento esperado.
Lo que cambia es, la distribucion de probabilidad, que ya no es la de un
log-normal, sino que es mas adecuada para la observada en mercado de
opciones, que se aproxima no sélo a los dos momentos anteriores (es decir,
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media y varianza ), pero también sesgo (tercer momento) y curtosis (cuarto
momento). En particular, el hecho de que la correlacién p no sea cero afec-
ta directamente la asimetria y hace que la distribucién sea asimétrica. De
manera similar, el pardmetro o cambia la probabilidad de eventos raros e
interviene a nivel del cuarto momento actuando sobre el grosor de las colas.

Reescribiendo la ecuacién en la medida de la probabilidad Q neutral
con respecto al riesgo obtenemos, en cambio, como de costumbre, un
rendimiento esperado igual al de la seguridad sin riesgo r:

ds(t) =rS(t)dt +/V(t)S(t)dw(t) (5.5)
En el caso, si el S(t) subyacente entrega dividendos continuos de la tasa
q (es decir, en un intervalo de tiempo dt, da una cantidad igual a (¢S(t)dt).

La ecuaciéon anterior se puede reescribir de la siguiente manera:

ds(t) = (r —q)S(t)dt + /V(t)S(t)dw(t) (5.6)

Agrupando las dos ecuaciones anteriores y cambiando el nombre de los dos
movimientos brownianos W7 y W5 se obtiene el siguiente sistema de dos
ecuaciones diferenciales estocasticas

{ds(t) = (r —q)S(t)dt + /V (t)S(t)dw(t) (5.7)
dv(t) = k(0 — V(t))dt + o/ V (t)dws(t) '

Donde WQ(t) = le(t) + /1 —pQ Wg(t) e (Wl(t),W?,(t)) es un
movimiento browniano bidimensional. Las nociones brownianas se han
reescrito de esta forma para resaltar la presencia de dos procesos indepen-
dientes W5 y W3, mientras que W5 esta relacionado con ellos. Examinando
la ecuacion para la variacién de existencias, V (t), vemos que:

k(@ — V(t)) dt es el componente deterministico y o+/V (t)dws(t) es el
componente del movimiento browniano.
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Por otro lado, hablaremos de un modelo estocastico de volatilidad en el
que el comportamiento de los activos subyacentes se caracteriza por la
siguiente dinamica de riesgo neutral.

dS; = rSydt + \/V;S;dW}
AV, = a(V = Vy)d, + ny/VidW? (5.8)
dW}dW? = pdt

Los parametros utilizados en el modelo son:

= S; es el precio del activo subyacente en el momento t
= 7 es la tasa libre de riesgo

= 1} es la varianza en el tiempo t

» V' es la varianza a largo plazo

» o es la varianza de la velocidad de reversion media

» 1) Es la volatilidad del proceso de varianza

= dW}dW? Son dos procesos de Weiner correlacionado con coeficiente
de correlacién p

Bajo el modelo Heston (1993), el activo subyacente sigue un proceso
evolutivo que es similar al modelo BSM, pero también introduce un
comportamiento estocastico para el proceso de volatilidad.

En particular,[15] asume que la variacién de los activos V; sigue un proceso
de inversion de Cox-Ingersoll-Ross. Los modelos de volatilidad estocéstica
abordan una de las hipotesis mas restrictivas del modelo de Black y Scho-
les (1973); a saber, el supuesto de que la volatilidad permanece constante
durante la vida de la opcion. Al observar los mercados financieros, se
puede ver facilmente que la volatilidad no es una cantidad constante. Esto
también es un reflejo de los diferentes niveles de volatilidad en el mercado,
que colectivamente dan lugar a la llamada superficie de volatilidad.
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Entre los modelos de volatilidad, la dindmica de [15] exhibe varias pro-
piedades deseables. Primero, modela la volatilidad como un proceso de
inversion de la media. Este supuesto es consistente con el comportamiento
observado en los mercados financieros. De este modo, se caracteriza por
una gran cantidad de activos con la volatilidad que explota o va cerca
de cero. En la practica, sin embargo, estos casos son bastante raros y
generalmente de corta duracion. En segundo lugar, también introduce
choques correlacionados entre la rentabilidad de los activos y la volatilidad.

Este supuesto permite modelar la dependencia estadistica entre el activo
subyacente y su volatilidad, que es una caracteristica prominente de los
mercados financieros. Por ejemplo, en los mercados de renta variable,
la volatilidad tiende a aumentar en los precios de las acciones, y esta
relacion puede tener un impacto sustancial en el precio de las reclamaciones
contingentes. En consecuencia, el modelo Heston (1993) proporciona un
marco de modelado versatil que puede acomodar muchas caracteristicas
especificas que se observan normalmente en el comportamiento de activos
financieros. En particular, el parametro n Controla la curtosis del activo
subyacente y su distribucién de retorno, mientras p Establece su asimetria.

5.3.1. Solucion de forma cerrada del modelo de Heston

Una de las principales ventajas del modelo de Heston (1993), es que el
precio de las opciones europeas puede estimarse utilizando una férmula de
valoracion semicerrada. El desarrollo de la formula de Heston (1993) sigue
el enfoque general que se presenta a continuacion:

Co = Spll; — B_TTKHQ

Donde II; y Il, son dos cantidades relacionadas con la probabilidad. El
valor de la llamada bajo el modelo de Heston (1993) se puede calcular
obteniendo primero II; y Il usando la dinamica descrita en la anterior
ecuacion y luego sustituyendo sus valores en la ecuaciéon siguiente. La
dificultad surge cuando intentamos calcular estas probabilidades bajo la
dindmica de Heston (1993), ya que las densidades de transicién para este
modelo no estan disponibles en forma cerrada. Alternativamente,Il; y Il
también se puede obtener usando funciones caracteristicas.
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5.3.2. Funcidn caracteristica de Heston

La funcién caracteristica de Heston (1993) propuesta por [13] es la
siguiente:

Heston(117) — lC00V-+ Dl it (5.9
21— Ge ™
tw) = a |rt— —gln—— 1
C( 7w) o lr 2 n -G (5 0)
1 . e—ht
Dltw) — r2— 11
( 7w) Tl _ Ge—ht (5 )

f+h
rdt = T;h: V0% — day (5.12)

G=— 5.13

- (513)

2 2
az—%—%;ﬁza—pm’w;v:% (5.14)

Luego de exponer los fundamentos tedricos del modelo de Heston (1993)
para la evaluacién de opciones europeas, es necesario resaltar una forma
relevante de calcular el precio de las opciones siguiendo el modelo

estocastico de volatilidad de Heston (1993). Este, es la simulacién de Monte
Carlo

5.4. Simulacion de Monte Carlo

Los métodos de Monte Carlo son una clase de algoritmos computacionales
que se basan en computos repetidos y muestreo aleatorio. Esta se utiliza
en finanzas para valorar y analizar instrumentos, carteras e inversiones
simulando las fuentes de incertidumbre que afectan su valor [37]. Por
ejemplo, para que las opciones pueden tener un precio mediante la
simulacion de Monte Carlo. Primero, el precio del activo subyacente se
simula mediante la generaciéon de ntumeros aleatorios para varias rutas.
Luego, el valor de la opcién se encuentra calculando el promedio de los
retornos descontados en todas las rutas. Dado que la opcién tiene un precio
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bajo la medida de riesgo neutral, la tasa de descuento es la tasa de interés
libre de riesgo y para obtener una buena estimacién de la simulacién,
la varianza del estimador debe ir a cero y, por lo tanto, el nimero de
muestras debe llegar al infinito, lo que no es factible computacionalmente.
Por lo tanto, las técnicas de reducciéon de varianza, como las variables
antitéticas y las variables de control, nos ayudan a obtener una mejor
estimacion en la simulacién. De todo lo anterior, es necesario resaltar que
la simulacién de Monte Carlo es uno de los algoritmos més importantes y
potentes en las finanzas, la ventaja de este algoritmo es la capacidad de
manejar problemas complejos y de alta dimensién. A su vez, la aplicacion
es muy comun en precios de opciones, gestion de riesgos y modelos
financieros. En consonancia con lo anterior, Autores como [38] senalan que
una simulacién de Monte Carlo puede explicarse simplemente como un
modelo matematico que realiza andlisis al imputar un rango de valores
(distribuciéon de probabilidad) para ofrecer distribuciones de posibles
valores de resultado. Las distribuciones de probabilidad utilizadas en
MonteCarlo pueden diferir, pero las mas utilizadas son Normal, Lognormal,
Uniforme, Triangular y Discreto [10] . Dicho de otra manera, La simulacién
de Monte Carlo es una aplicacion de probabilidad especializada que no es
mas que una ecuacion en la que las variables han sido reemplazadas por
un generador de niimeros aleatorios.
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Metodologia Propuesta

La metodologia del presente trabajo, estda enmarcado por un paradigma
cuantitativo. Segin [25], a partir del paradigma cuantitativo, los investi-
gadores obtienen datos para expresar numéricamente el resultado de la
medicion de sus variables y mediante procedimientos estadisticos describir
el fenémeno de estudio. Con base en lo anterior, se usan datos de las
opciones IBEX35 por ser el activo mas liquido del MEFF. Para realizar
la fijacion de precios, es necesario conocer los parametros del modelo que
desea utilizar para describir la dinamica del subyacente. El procedimiento
que se ocupa de obtenerlos toma el nombre de calibracién del modelo y
requiere que los datos relacionados con las opciones de liquidos se realicen
correctamente.

Este trabajo se lleva a cabo gracias al uso de informacion relacionada
con las opciones europeas.La variabilidad de la volatilidad permite una
descripcién de la superficie de volatilidad implicita del mercado (la sonrisa
de volatilidad) en el modelo de Heston (1993).

6.1. Procedimiento de calibracion en el modelo de
Heston

La calibracion se puede considerar como el problema inverso de los precios,
mientras que en este ultimo se conocen los parametros del modelo y de
ellos se deriva un precio, en la calibracion los precios se toman del mercado
y el objetivo es volver al modelo que describe la dindmica del subyacente

27
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lo més fielmente posible [4]. El objetivo de la calibracién es encontrar el
conjunto de parametros que minimiza la distancia entre las predicciones
del modelo y los precios de mercado observados. En particular, utilizando
el indicador de riesgo, el modelo de Heston (1993) tiene cinco pardmetros
independientes (V; , V', a ., p) , todos los cuales se pueden determinar al
calibrar los precios observados en el mercado de las opciones europeas de
varias huelgas o vencimientos. Una vez que se ha determinado un conjunto
de parametros de esta manera, se puede poner precio a otras opciones,
por ejemplo, una opcién europea diferente, una opcion estadounidense o
un producto mas exotico.

Al calibrar los valores de estos parametros, se obtiene una evolucién para
el activo subyacente que sea consistente con los precios actuales de las
opciones de vanilla. Los pardmetros del modelo Heston (1993) se pueden
determinar mediante la calibracién a una sonrisa de volatilidad implicita
observada en el mercado para las opciones europeas.La calibracion toma
como punto de partida las volatilidades implicitas para un conjunto de
tales opciones, con diferentes huelgas y / o vencimientos. Las volatilidades
se convierten a precios de opcion, y los parametros del modelo de Heston
(1993) se eligen para que se ajusten mejor a este conjunto de datos del mer-
cado, convirtiéndose en el principal aporte para esta linea de investigacion.

Para la calibracién se ha usado el cédigo de MATLAB (Ver apéndice B)
de Criséstomo (2014) y datos obtenidos del boletin diario del MEFF del
subyacente (MINI IBEX 35) entre el 8 de abril y 31 de mayo de 2019. (Ver
anexo 1). Para poder aplicar el cédigo se necesita el bid y el ask, datos
que no proporciona el MEFF, por tal razon se ha optado por suponer un
spread de 10 puntos en todas las opciones.

6.2. Confiabilidad

Por lo general, para productos financieros modelados con la especificacion
de un sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas, la relacion estd
representada por movimientos brownianos correlacionados (MB). Sin em-



CAPITULO 6. METODOLOGIA PROPUESTA 29

bargo, las observaciones del mercado indican claramente que las cantidades
financieras estan correlacionadas de una manera fuertemente no lineal, la
correlacién se comporta incluso de manera estocastica e impredecible [36].
Se deduce que en los mercados financieros, el primer problema de usar
un concepto de correlaciéon es la observabilidad, ya que, la correlacion
en finanzas no es una cantidad determinista. A diferencia del precio, el
tipo de cambio, etc., la correlacién no puede observarse directamente en
el mercado y solo puede medirse en el contexto de un modelo [35]. Es
por esto que la confiabilidad radica en el uso de la correlacién utilizando
un proceso estocastico de reversion de la media. Ademas, modelando la
correlacion como un proceso estocédstico en el modelo de Heston (1993)
se puede mejorar el calibrado [35]. No solo se puede reflejar la variacién
de la correlacion a corto plazo. Los atributos de la correlacion a largo
plazo estan determinados por los valores de los parametros a largo pla-
zo, como el valor medio a largo plazo y la velocidad de reversion a la media.
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Resultados

Los resultados principales obtenidos en torno a la calibracién del modelo
de Heston (1993) evidencian una inclinacién hacia un aspecto estocastico
debido a la naturaleza y variacién de la informacién. Dichos aspectos se
explican a continuacién:

7.1. Sonrisa de Volatilidad.

Si traza la volatilidad implicita frente al precio de ejercicio, obtendria el
siguiente patrén de curva en forma de U que se asemeja a una sonrisa.
De ahi el nombre de sonrisa de volatilidad. Las sonrisas de volatilidad
nos dicen que la demanda es mayor para las opciones que estan dentro del
dinero (ITM) o fuera del dinero (OTM). A continuacién veremos la sonrisa
de volatilidad (Ver cédigo en el apéndice C) para indice IBEX 35. Esto es:
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La figura anterior sugiere que las llamadas out-of-the-money y las entradas
in-the-money tienen una mayor demanda en comparacion con las llama-
das in-the-money y las salidas out-of-the-money. Es decir, la sonrisa de
volatilidad (a veces llamada sesgo de volatilidad) es un patrén comun que
generalmente aparece para las opciones de acciones e indices a largo plazo.
Para el presente caso, el sesgo de volatilidad “hacia adelante” permite
que la volatilidad implicita de las opciones a un precio de ejercicio mas
bajo sea menor que la volatilidad implicita a un precio de ejercicio mas alto.

El patrén de inclinacién hacia adelante es comun para las opciones en
el mercado de productos béasicos. Cuando el suministro es escaso, los
comerciantes prefieren pagar mas por asegurar el suministro que por el
riesgo de interrupcion. Por ejemplo, si los informes climaticos indican una
mayor posibilidad de heladas, el temor a la interrupcién del suministro
hara que los comerciantes aumenten la demanda de llamadas fuera del
dinero para los cultivos afectados como el trigo y la cebada.

7.1.1. Razon de la volatilidad sesgada.

El sesgo de volatilidad revela que para las opciones de venta, la volatilidad
implicita es mayor para las opciones OTM profundas y estd disminuyendo
a medida que avanza hacia las opciones ITM. Para las opciones de compra,
la volatilidad implicita es mayor para las opciones I'TM profundas y esta
disminuyendo a medida que avanza hacia las opciones OTM. Desde el
grado de demanda y oferta, el sesgo refleja que los inversores estan més
dispuestos a vender OTM profundos y llamadas ITM. jPor qué hay una
volatilidad sesgada en el mercado? Primero, la mayoria de las posiciones
de capital son largas. Los inversores suelen tener dos formas de cubrir esos
riesgos de posiciones largas: comprar put a la baja o vender call al alza. El
aumento de la demanda crea aumentos en el precio de las ventas a la baja
y disminuye el precio de las llamadas al alza. La volatilidad es un reflejo
del precio de las opciones. Por lo tanto, la volatilidad de la apuesta en el
dinero es mayor y la volatilidad de la llamada en el dinero es menor. La
segunda razon del sesgo de volatilidad es que el mercado baja mas rapido
de lo que sube. El movimiento a la baja del mercado es més riesgoso que
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el movimiento al alza. Por lo tanto, el precio de las OTM put es mas alto
que las llamadas OTM

7.2. Superficie de Volatilidad.

La superficie de volatilidad contiene volatilidades que se utilizan para fijar
el precio de una serie de operaciones financieras, por ejemplo, opciones,
permutas, etc. Una superficie de volatilidad generalmente tiene tres
dimensiones: vencimiento, tenor y valor de volatilidad. Estos valores de
volatilidad son volatilidades implicitas que se producen a partir de los
precios de mercado de las opciones negociadas y se agrupa las distintas
sonrisas de volatilidades para cada vencimiento, asi se pueden apreciar
las diferentes sonrisas de volatilidad segin el vencimiento y la estructura
temporal de la volatilidad. Segiun Ledn (2009), asignar diferentes vola-
tilidades a un mismo subyacente no es mas que obviar el supuesto de
movimiento browniano, asi se puede tener en cuenta el exceso de curtosis
y sesgo de los datos reales de mercado.

En el caso particular de las opciones sobre acciones, o indices, la
superficie de volatilidad presenta diversos rasgos caracteristicos que se
suelen cumplir:

= La volatilidad para cada vencimiento acostumbra a seguir la forma de
la nombrada skew o mueca de volatilidad.

= Los skews de vencimientos mas lejanos son méas planos que los skews
de vencimientos proximos, es decir, a medida que el vencimiento es
mas lejano la diferencia de volatilidad entre las opciones OTM y I'TM
es menor.

= La tercera caracteristica se deduce de las otras dos y es que las calls
OTM cerca de vencimiento tienden a tener volatilidades implicitas
superiores que las calls OTM con vencimiento lejano. En cambio las
calls ITM tienen volatilidades implicitas menores que las calls I'TM
con vencimiento lejano. De lo anterior, es bueno precisar que debido
a la paridad put-call la volatilidad tanto para las calls o puts OTM
como I'TM es superior al ATM.
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A continuacién, en la figura 7.3 y 7.4 se presenta la superficie de volatilidad
del IBEX35 a partir de los datos tomados del MEFF (Ver cédigo en
apéndice C), observandose que se cumplen las tres caracteristicas, ya que,
la mueca para el primer vencimiento es la mas pronunciada y a medida
que se va alargando el vencimiento se va aplanando ligeramente.
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El uso mas habitual de las superficies de volatilidad es la evaluacion del
precio de las opciones europeas que no estén cotizadas, o lleven dias sin
cotizarse. Mediante la interpolacién se puede conseguir una volatilidad
implicita aproximada y saber el precio al que deberia cotizar dicha opcién;
para que esta evaluacion sea buena debe haber suficiente informaciéon en
el mercado, es decir, suficientes precios de otras opciones con diferentes
strikes. Otro uso de la superficie de volatilidad seria para realizar cobertu-
ras, tanto de variaciones de la volatilidad como de variaciones en el precio
del subyacente. Finalmente, en momentos muy puntuales de mercado,
como momentos de panico, puede servir para localizar oportunidades de
arbitraje ya que la superficie de volatilidad debe cumplir unas restricciones
para que no se pueda llevar a cabo estas estrategias. De acuerdo con
Haugh (2009), para que no se pueda realizar arbitraje se deben cumplir
tres condiciones:

» 0(K,T) > 0, para todos los strikes (K) y los vencimientos (T) .

» Para cualquier vencimiento (T), la skew no puede ser demasiado
empinada, sino se puede hacer arbitraje con “mariposas”.

= La estructura temporal de la volatilidad no puede estar muy invertida,
sino se podra hacer arbitraje con “calendars”

Graficamente, los 3 incisos mencionados anteriormente se resumen en la
figura 6.5 . Esto es:

Figura 7.5: Superficie de volatilidad sin arbitraje para la opcién Ibex 35
Fuente: Autoria propia
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7.3. Calibracion

El propésito de la calibracion es hacer que los precios del modelo de
Heston (1993) se ajusten lo mas posible a los precios de mercado obser-
vados. Cabe resaltar que para la calibracién, se enfatizé en la paridad
call — put. Esta define la relacién entre call, put y el contrato de futuros
subyacente. Este principio requiere que las opciones de compra y venta
sean la misma huelga, la misma caducidad y tengan el mismo contrato de
futuros subyacente.

La relacion put call esta altamente correlacionada, por lo que si se viola
existe una oportunidad de arbitraje, segin Hull (2012), si se cumple la
paridad put-call, el smile de volatilidad para un mismo vencimiento debe
ser la misma. Dicho de otra manera, la paridad put-call se basa en suponer
que si podemos encontrar dos carteras que dan los mismos pagos, ambas
carteras deben tener el mismo valor ya que si no existiran oportunidades
de arbitraje, la paridad put-call fija una relacién entre la prima de las
opciones call, de las opciones put, el subyacente y el strike, que en caso
de no existir costes de transaccién deberia ser exacta.Cuando esta relacion
no se cumple aparecen oportunidades de arbitraje que tenderan a volver
al mercado a la posicién de equilibrio. En este orden de ideas, Se hizo
una calibracion con los datos del MEFF (Ver figura 7.7) y se comparé con
la calibracién hecha con datos de agosto de 2007, realizada por Crespo y
Marabel (2010) que muestra la (figura 7.8) Esto es:
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Heston_sol = [x(1), x(2), x(3), x(4), (2(5)+x(3)"2)}/(2*x(2)})]
=
min =
iMatlab Ft local (costf.m)
v
®
Elapsed time is 35.693488 seconds. ~
Heston_sol =
0.9981 0.9954 1.5080 0.9373 1.4115
-

b

Figura 7.6: captura del cédigo rodando.

A 4 [

[

i

0.9%961 0.5954 1.5060

0.9373

1. 4115

Figura 7.7: Calibracién del modelo de Heston con datos del 08/04/2019 - 31/05/2019
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De la figura anterior, se observa que la correlacién entre los procesos
correspondientes al activo subyacente y a la varianza estocastica es
positiva, lo cual es consistente con el skew positivo (Figura 7.2) de
volatilidad observado en los datos de mercado. Es decir, el modelo
Heston(1993) calibrado proporciona una buena combinaciéon para la
mayoria de las opciones negociadas De hecho, la restriccion de no
negatividad: ademas de los limites de los parametros, se requiere otra
condiciéon para garantizar que el proceso de variaciéon en el modelo de
Heston (1993) no alcance valores cero o negativos. En este sentido, [14]
muestra que una restriccién 2aV —n > 0 (generalmente conocida como la
condicién de [14]) garantiza que la variacién en un proceso CIR siempre
es estrictamente positiva.

v(0) 0 gy, D K
0,0426 0,0585 0,3446 -0,78 1,97

Figura 7.8: Calibracién del modelo de Heston con datos de agosto 2007
Fuente: Crespo y Marabel (2010)

De la figura 7.8 se observa que la volatilidad media, en el equilibrio de
largo plazo esté alrededor de 24,19 % , mientras que la volatilidad de
corto plazo Vj es de 20,64 %. Dados los precios de las opciones europeas,
calculados a partir de los parametros del modelo de Heston (1993), es
posible utilizar la férmula de Black-Scholes (1973) para determinar la
volatilidad implicita que iguala ambos precios. De esta forma, se puede
construir la superficie de volatilidad implicita (Figura 7.4) generada por
el modelo de Heston (1993). Cabe senalar, que la volatilidad implicita y
la informacién relativa a los tipos de interés se obtienen de la calculadora
de opciones del MEFF (Ver anexo 2), Por otro lado, se puede evidenciar
entre las dos tablas que hay diferencias significativas. Esto constata uno
de los problemas del modelo de Heston (1993), esto es, que se debe
ir calibrando el modelo recurrentemente para poder tener una mejor
precision y aproximacion.

Luego de haber calibrado el modelo y encontrado los parametros, se
procede a evaluar la opcion para obtener los precios del IBEX 35. Esto es:
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7.4. Evaluaciéon de la opcion europea IBEX 35

Una forma de calcular el precio de las opciones siguiendo el modelo es-
tocastico de volatilidad de Heston (1993) es discretizando los diferenciales
y aplicando Monte Carlo. Primero que todo se deben simular los procesos
de Wiener correlacionados. Se crea

Zi~ N(0,1) y Zy=pZi++/1—p2Z (7.1)

donde es otra normal estandar. Se discretizan las dos diferenciales:

V(tj1) = V(t) + k(0 = V() (t1 —t) + o/ V() 22/t — 1 (7.2)

S(t]‘+1)=S( )+TS( ) ]+1—t —l-\/ S J+1—t (73)

Y asi, ya se puede aplicar Monte Carlo para valorar la opcion. Luego, se
ha creado un codigo de R (Ver apéndice D), para poder valorar opciones
siguiendo el proceso arriba mencionado y con un vencimiento inferior al
ano, que son de las opciones de las que se dispone de més informacién
en el MEFF. Para evitar que la simulacién de la volatilidad tome valores
negativos aplicando Monte Carlo, se ha optado por el paquete ESGtoolkit
donde se pueden valorar opciones, con vencimiento a mas de un ano,
como lo senala Anderson (2007). En el paquete NMOF esta la funcién
callHestoncf que calcula mediante la “férmula cerrada de Heston” el valor
de la opcion. Es decir, Calcula el precio de una llamada europea bajo
el modelo Heston (1993). Para valorar estas opciones se ha usado la
calibracion de la Figura 6.7 que esta sujeta a la volatilidad implicita. Se
debe tener en cuenta que la funcién también tiene un argumento implVol
que por defecto es FALSO. Si se establece en TRUE, la funcién devuelve
una lista con callPrice y la volatilidad que daria el mismo precio con el
modelo Black y Scholes (1973). Para esto se ha usado la funcién uniroot.
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O evaluacionmontecario.R

Q /-

0 gempio2R

Source on Save
1 rm(list=1s0)

2- ##4# Instalar paguetes ##es

3 install.packages( 'esecroolkit’)
4 1install.packages('w\oF')

5o gEee #ees

6 library('EsGtoolkit’)

7 Tibrary('NMOF')

8 #Initial stock price

9 S0 <- 9408.3

10 # Number of simulations (feel free to reduce this)

11 n <- 100000

12 # sampling frequency

13 freq <- "monthly"

14 # volatility mean-reversion speed
15 kappa <- 8800.10

16 # volatility of volatility

17 volvol <- 36.3195

18 # correlation between stoch. vol and spot prices
7

19 rho < . 93
20 # Initial variance
21 VO <- 0.9961

22 # long-term variance
23 theta <- 0.9954

24 #1Initial short rate
25 0 <- 0.000553778

o Level) :
Console  Terminal Jobs
fUsers/TamilOneDrive/Escrit igo R modelo de heston con monte
> results <- data.frame(cbind(strikes, mcprices,
+ t(mcprices9s), pricesanalytic))
> colnames(results) <- c("strikes”, "mcprices”, "lower9s”,
“"upperds”, “pricesanalytic")

> print(results)
strikes mcprices lowerd5 upper95 pricesanalytic

=0

4Run | v Source

=0

Environment  History  Connections

import Dataset ~ | &

T Gloal Environment *

Kappa B8UY.L L
mcprices num [1:10] 8789 8787 8781 8781 8783 ...
n le+05
pricesanalytic num (1:10] 8923 8921 8914 8915 8917 ...
ro 0.000553778
rho -0.9373

Ds.T Large numeric (100000 elements, 7.6 Mb)
s0 9408.3
strikes num [1:10] 8800 8861 9103 9100 8998 ...
theta 0.9954
vo 0.9961
volvol 36.3195

Files Plots Packages Help Viewer
Qi NewFolder | O Deiete =] Rerame | 4 More -

€ Users » femil  OneDrive - Escritorio  codigo R modelo de heston con montecario
A Name
T
S Rhistory 31K8
9 Ejemplo2R 24 K8
©7 evaluacionmontecario.R 24 K8

= imagen codigo rodando PNG 101.7KB
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Modified

Sep 4,201, 7:00 PM
Sepd, 2019, 6:42 PM
Sep4, 2019, 7:04 PM
Sep4,2018,7:06 PM

=0

=0

1  8800.1 8788.846 4606.749 12970.94 8922, 822
2 8860.6 8787.182 4605.090 12969.28 8921.142
3 9102.8 8780.568 4598.495 12962.64 8914.485
4 9100.2 8780.639 4598.565 12962.71 8914.556
5 8998.5 8783.406 4601.324 12965.49 8917.339
6 9200.7 8777.915 4595.849 12959.98 8911.824
7 8870.8 8786.902 4604.811 12968.99 8920. 860
& 9240.5 8776.841 4594.778 12958.90 8910.748
9  9300.4 8775.230 4593.171 12957.29 8909.132
10 8980.6 8783.894 4601.811 12965.98 8917.831
— = = —

Figura 7.9: Evaluacién por Monte Carlo del IBEX 35 en RSTUDIO
Fuente: Autoria Propia

strikes
BEQO.1
88600. 0
9102. 8
9100, 2
B998. 5
9200.7
BB70. 8
9240. 5
9300.4
0 B980.0

R e T B s B I B I R W N o

mcprices
8788. 846
g787.182
B7B80. 568
8780.639
8783.406
8777.915
B786. 902
8776.841
8775.230
8783.894

Toweras
406,749
405,080
4598.495
4598, 565
401, 324
4595, 849
4e04. 811
4594 ,778
4593.171
401, 811

upper9s pricesanalytic

12970.94
12969, 28
12962. 64
12962.71
12965.49
12959, 98
12968.99
12958.90
12957.29
12965. 98

8922,822
8921.142
8914, 485
8914, 556
8917. 339
8911. 824
8920. 860
8910.748
8909,132
8917. 831

Figura 7.10: Evaluacién del precio de una call calculada usando el método de Monte Carlo y la “f6rmula cerrada

de Heston”
Fuente: Autoria Propia
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PRECIO
CON
MONTE
CARLO
STRIKE  DIAS VENCI-  MEDIA INTERVALO DE CONFIANZA PRECIO FORMULA PRECIO DEL
DOS 95% CERRADA DE HES- MEEF
TON
8.800,1 10 8.788,35 4.606,75 12.970,94 8.922,82 9004,2
8.860,6 g 8.787,18 4.605,09 12.969,28 8.521,14 9157,3
9.102,8 g 8.780,57 4.593,50 12962,64 8.914,49 9080,5
9.100,2 7 8.780,64 4.598,57 12962,71 8.514,49 9191,8
8.008,5 & 8.783,41 4.601,32 12965,49 8.917,34 9216,4
9.200,7 3 8.777,32 4.595,85 12959,33 8.511,82 3174,6
8.870,8 2 8.786,30 4,604,531 12968,99 8.920,86 9114
9.240,5 1 8.776,34 4.594,78 12958,9 2.510,75 9232,2
9.300,4 0 8.775,23 4.593,17 12957,29 8.509,13 9233,1
8.980,6 24 8.783,39 4.601,81 12965,98 8.517,83 9193,7

Figura 7.11: Comparacién de precios del MEFF y los precios usando el método de Monte Carlo y la “férmula

cerrada de Heston”.”

De la Figura anterior, se puede comprobar que el precio obtenido usando la
formula cerrada de Heston, estd dentro del intervalo de confianza del 95 %
en todos los casos Asi, dicho precio estda bastante préximo a la media
(precio con Monte Carlo) brindada por la simulacién. Por lo anterior,
se usara la féormula cerrada ya que computacionalmente es mucho menos
exigente. Por otro lado, también se puede observar que si se usa el cuadrado
de la volatilidad implicita como V' (0) se infravalora el precio de la call OTM
y sobrevalora la call ITM, esto es debido al skew de volatilidad.
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Conclusiones y Recomendaciones

8.1. Conclusiones

A continuacién se expondran las conclusiones que coinciden con los
objetivos especificos, esto es :

= Luego de presentado el modelo de Heston como se ha podido cons-
tatar en el presente informe, la volatilidad de las acciones no es
constante ya que depende tanto del strike como del vencimiento. Es
por esto que los modelos de volatilidad estocastica abordan una de las
hipotesis mas restrictivas del marco Black-Scholes, que supone que la
volatilidad permanece constante durante la vida 1til de la opcién. Sin
embargo, al observar los mercados financieros se hace evidente que
la volatilidad puede cambiar drasticamente en periodos de tiempo
cortos y su comportamiento claramente no es determinista. Debido a
esto, entre los modelos de volatilidad estocastica, el modelo Heston
presenta dos ventajas principales. Primero, modela una evolucion
del activo subyacente que puede tener en cuenta la asimetria y
el exceso de curtosis que generalmente se observan (y se esperan)
en los rendimientos de los activos financieros. En segundo lugar,
proporciona soluciones de forma cerrada para la fijaciéon de precios de
las opciones europeas. La disponibilidad de férmulas de valoracién de
forma cerrada es particularmente importante para el proceso de cali-
bracién. En conclusién, Al permitir que la volatilidad sea estocastica,
el modelo de Heston puede generar una distribuciéon de retorno maés
leptokurtica. Una asimetria negativa también puede generarse por

42
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una correlacién negativa entre el proceso del precio de las acciones y
el proceso de volatilidad. Ademas, el modelo Heston también puede
tener una superficie de volatilidad implicita que es similar a la gene-
rada por los datos del mercado. Por lo tanto, el modelo Heston ofrece
una buena modificacién para describir los mercados financieros reales.

En este trabajo, propusimos un marco basado en volatilidades
implicitas para el proceso de calibracion del modelo estocastico de
Heston , En particular, enfocandonos en los problemas de calibracion
de alta dimensién de los modelos Heston. El enfoque propuesto tiene
varias caracteristicas favorables, donde una importante es la robustez
sin elegir valores iniciales especificos. Se ha evidenciado que para el
caso de opciones plain vanilla europeas, como son las opciones sobre el
IBEX35, usando la superficie de volatilidad y la volatilidad implicita
como simplicidad y ajuste, el modelo de Heston se puede calibrar
de una manera practica. En conclusién, en el caso del IBEX35 este
proceso calibracién es especialmente util para vencimientos cortos
ya que el MEFF proporciona mucha informacién para los primeros
vencimientos, pero poca para los vencimientos mas alejados.

= Bl arbitraje de volatilidad es una estrategia relativamente nueva que
ha surgido en los ultimos anos, la idea clave es negociar la volatilidad
como una clase de activos propia. Un operador de volatilidad evalia
la variacién futura del rendimiento del instrumento subyacente, la
compara con la volatilidad implicita del mercado y decide si las
opciones estan sobrevaluadas o infravaloradas. En la mayoria de los
mercados, el comercio activo en una amplia gama de huelgas y las
fechas de caducidad pueden llevar a esperar que la dindamica de la
superficie de volatilidad sea bastante complicada. Estas superficies
de volatilidad no pueden tener una forma arbitraria; estan limitados
por condiciones de no arbitraje (como la convexidad del precio con
respecto a la huelga). La préactica generalizada de cotizar precios de
opciones en términos de volatilidades implicitas de Black-Scholes de
ninguna manera implica que los participantes del mercado creen que
los retornos subyacentes son lognormales. Por el contrario, la varia-
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cion a través de la opcion de ejercicio y el plazo hasta el vencimiento,
que se conoce ampliamente como la superficie de volatilidad, puede
ser sustancial. Dicha superficie de volatilidad dada por el modelo
en un futuro puede ser muy diferente de la superficie de volatilidad
inicial. Por ejemplo, en el caso de una moneda extranjera, la relacion
inicial en forma de U entre la volatilidad implicita y el precio de
ejercicio puede evolucionar hacia una donde la volatilidad sea una
funciéon monoténica de aumento o disminucion del precio de ejercicio.
Para el presente trabajo final, se ha demostrado que una correlacion
cero entre la volatilidad y el precio de los activos solo puede ser
consistente con una sonrisa de volatilidad en forma de U. Es por
esto, que las volatilidades implicitas para la calibracién del modelo
de Heston fueron manejadas con una condiciéon de no arbitraje
que deben cumplir las volatilidades. Dicha condicion conduce a las
siguientes conclusiones:

(a) cuando la volatilidad es independiente del precio del activo debe
haber una sonrisa de volatilidad en forma de U.

(b) cuando la volatilidad implicita es una funciéon decreciente (cre-
ciente) del precio del activo debe haber una negativa (positiva)
correlacion entre la volatilidad y el precio del activo.

Cuando se habla de la volatilidad de la sonrisa es importante enfa-
tizar que, dado que el contrato de opcion IBEX-35 es una opcion
europea, el patrén de volatilidades implicitas en los diferentes precios
de ejercicio proporciona evidencia directa de la forma de la densidad
neutral al riesgo, en relaciéon con el punto de referencia lognormal.
Por supuesto, esto se debe a que la segunda derivada del precio
de la opcién call (put) europea con respecto al precio de ejercicio
es proporcional a la densidad de probabilidad neutral de riesgo
apropiada. Este argumento implica que, de hecho, nuestro objetivo
es explicar la verdadera distribucién implicita en los precios de las
opciones reales. Bajo esta linea de razonamiento, los resultados de
nuestras secciones anteriores sugieren que la distribucion implicita
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en el mercado espanol es leptokurtica en (ambos) la cola derecha e
izquierda de la distribucion. Esto significa que las llamadas fuera del
dinero (put in-the-money) y put (in-the-money call) que pagan bajo
realizaciones en las colas son mas valiosas que las predichas por el
modelo Black y scholes con su lognormal. Ya que, las volatilidades
implicitas en todas las huelgas en el mismo mes cuando se grafican
parecen una sonrisa. La ’sonrisa de volatilidad’” muestra una volatili-
dad implicita creciente a medida que avanza hacia huelgas mas bajas
y una volatilidad decreciente a medida que avanza hacia huelgas mas
altas. En sintesis, el analisis de los determinantes de la sonrisa de
volatilidad se basa en tres categorias de variables econémicas. Los
determinantes econémicos deben incluir caracteristicas relevantes
del activo subyacente, variables econémicas que ayudan a predecir
el mercado de valores futuro y algunas caracteristicas del mercado
de opciones en si. En particular, las violaciones de una funcién
de volatilidad implicita constante pueden deberse a los efectos de
los costos de negociacion o al grado de liquidez del mercado de
opciones. Teniendo en cuenta la importancia y la relacion inversa
entre el tiempo hasta el vencimiento y el grado de curvatura, estamos
tentados a concluir que las condiciones del mercado y los costos de
transaccion son relativamente mas importantes para el calibrado del
modelo de Heston, siempre que haya un corto camino por recorrer en
la vida de la opcién. Es por esto que los costos de iliquidez son un
determinante crucial de la magnitud que observamos en la sonrisa de
volatilidad y en la complejidad de calibrado para el modelo de Heston.

= El método de Monte Carlo, uno de los métodos numéricos mas popu-
lares, que permite calcular aproximadamente el precio de un contrato
a través de un numero sustancial de simulaciones y promediarlas a
través de un esquema de tipo Euler, se ha simulado asumiendo el caso
de un movimiento browniano geométrico. Esta simulacion se realiza
para la opciéon de compra y la opcién de venta. Aunque puede ser
redundante, pues se llega de una a otra mediante la paridad put-call.
Luego de realizada la simulacién Monte Carlo del precio de la opcién
para verificar si, en efecto, la formula propuesta funciona adecuada-
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mente, se concluye con que la metodologia propuesta es buena. Pues
para una opcion de compra, el precio estimado se calculd utilizando
el método de Monte Carlo, con un intervalo de confiabilidad del
95%. Por otro lado, se concluye que através de la repeticién del
Método Monte Carlo, la precision mejora debido a la Ley de Grandes
Numeros. Especificamente, al realizar el experimento n veces, cada
vez en las mismas condiciones y cada vez independientemente el uno
del otro ,el valor promedio esta muy cerca del valor esperado con
una probabilidad muy alta. Estamos de acuerdo en que hay mucha
novedad interesante en los métodos de Monte Carlo y mucho por
descubrir al diferenciarlos de otros métodos. En particular, ofrecen
resultados que otros métodos encuentran dificiles o incluso imposibles
en la practica; y son distintivos en su dependencia de la novedosa
tecnologia computacional de nuestra era moderna. El peligro es
que la emocion de esta novedad nos arrastra a creer que hemos
encontrado algiin modo de investigacién cualitativamente nuevo, por
eso las simulaciones de Monte Carlo son pragmaticas y no abren
nuevos canales epistémicos. Por todo lo anterior, se concluye que la
simulaciéon de Monte Carlo, con su simplicidad y flexibilidad en la
implementacién del modelo, resulta ser la primera opcién para fijar
precios de opciones europeas con volatilidad estocastica.

8.2. Recomendaciones

Para cumplir con el objetivo de trascender en el proceso de calibracion en
la tesis desarrollada, se hacen las siguientes recomendaciones:

» Estudiar e implementar el "problema de calibracion.®® la opcién
IBEX35 con un mayor volumen de datos, que represente la evolucion
del subyacente con un porcentaje de confiablidad mas alto.

= usar la metodologia explicada para valorar opciones con un ven-
cimiento distinto al estandar, asi se dispondria de un precio de
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referencia con el que negociar el precio de opciones OTC que tengan
las mismas caracteristicas que el mercado regulado a excepcion del
vencimiento.

= Simular el modelo de Heston con un enfoque en Monte Carlo,
especialmente para ciertos derivados que no pueden ser tratados en
forma cerrada.

» Debido a las oscilaciones de la funcién caracteristica de Heston,
se podria probar métodos de cuadratura adaptativa como Gauss-
Kronrod como puntos de referencia de alta precision.

= Puede ser interesante extender los resultados para incluir saltos en
el precio de registro normal; estos generalmente se agregan a la
dinamica de Heston para capturar la sonrisa de volatilidad implicita
a corto plazo para vencimientos de una semana o menos, que no se
re-produce bien en los modelos de volatilidad estocastica continua.

= Vale la pena investigar cémo la eleccion de la funcién objetivo y de
los puntos de observacién afectan el rendimiento de la calibracion, y
repetir las pruebas numéricas en el mercado real.
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ANEXOS

Anexo 1. Datos usados en la calibracién

94083 10 250010 00NESTTE 5408, 340330 5,413,30
3407.50 3 2.860,50 0.00ESTTE 507,50 340250 341250
9388 10 [ 3102 50 0.00ERTTE 5338, 10 935310 3,383,10
9450.50 7 310020 000ESTTE 450,50 344550 3 455,50
345140 5 238550 000ERTTE 345440 345340 3,465.40
348120 F] 320070 0.0006B457 5184 20 347920 3,439, 20
94% 3 2 250,50 0.0006%467 943 50 345330 3,500,30
355L.70 1 324050 0000653467 35517 354570 3,%570
3556.50 0 330040 0000653467 355,50 355130 3,56150
34300 24 2.980,50 0.0006467 5.490,20 943520 3,485,20
9412.30 1 276058 000085838 9,412,830 9,407,830 9,417,580
34%.30 i 315030 0000850338 345,30 345430 3,464,30
347850 1 317038 0.000850338 347,50 347350 3,483,30
9500 40 18 9780,50 0.000850338 958,90 949740 9,510,40
9550.30 17 336084 0.000850335 9580,30 955530 3, 565,30
3406.50 15 B96055 0.00085038 3,A06,50 340350 3,413,30
33% 20 14 291240 0.000850240 33% 20 333020 3,400 20
9343.00 11 298095 0.000850341 933,00 93350 9 345,00
32100 10 2300 0.000850342 321,00 321500 3,22500
323410 3 310030 0.000850343 57310 323510 3,53510
30%.30 [ 258035 0.000850244 9,07,50 307430 3,079,30
913640 7 276040 0.000850345 513640 317140 313140
5,040.00 4 BTEOSS 0.000850345 5,040,00 303500 3,045,00
311170 F] 25440 0.000850247 511470 310870 311970
91880 2 270050 0.000850348 91595 916480 9,174,860
31% .8 1 236710 0000850343 31%.80 323080 3,300,580
93590 0 310030 0.000850250 5% %0 325090 3,260,90
315200 12 2,5 0.000850351 9152 00 314700 3,157,00
3157.50 31 [ESEH 0.000850352 3,057,50 313230 3,20250
3200.50 30 574550 0.000850353 320,50 313530 3,205,30
9,085 30 3 836058 0.000850254 5,085, 30 908030 3,060,30
912570 28 25632 0.00085035 912 M 91737 9,133,70
317250 15 231031 0.00085035 317,30 316730 3,177,50
31%.20 P 256032 0.000850357 318,20 313420 3,144 20
903450 pE] 278550 0.000850358 9,034, 80 902930 9,(89,80
5115.40 2 A88736 000085035 511540 311040 3,120,40
53780 Il AT0058 0.000850380 537,80 537080 5,380,650
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Anexo 2. Calculadora del MEFF para volatilidad implicita.

Entrada de datos

®Manual Automatico

Seleccionar
IBERDROLA

Cotizacion Subyacente
Precio Ejercicio

Fecha

Dias a Vencimiento
Volatilidad (%)

Tipo Interés(%)

BE v
9.44
9.100,00

06/09/2019| &
3
14,21

2,00

MODELO: BLACK SCHOLES

Resultados
CALL

Prima 0,00

Delta 0,0000

Gamma 0,0000

Theta 0,0000

Vega 0,0000

Rho 0,0000

Volatilidad Implicita

9.089,04

-0,9998

0,0000

0,0000

0,0000

-0,7582
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Apéndice A. Cédigo de MATLAB del proceso de Wiener

Algorithm 1 Simulating a Brownian Motion 1n Matlab
k=100; w=zeros(100,1); w{l) = 0;

for 1=1:k-1
wit+1) = wi1) ~ sqrt{1/100)*randn;
end

Apéndice B. Cédigo de MATLAB Criséstomo (2014)

U Heston calibration, local optimization (Matlab's lsgnonlin
o Input on data. bt

%o Data = [So, t, ko 1, mid price, bid, azk]

clear all

global datal; global cost; global finaleost;

load datal txt

%o Initial parameters and parameter boutds

%o Bounds [v0, Vbar, vvol, tho, 2%a%vbar - vwol 2]

%o Last bound include non-negativity constraint and bounds for mean-reversion
x0=1[.35,51,-0.51];

Io=1[0,0,0 -1,0];

wb=[1 1,5, 1, 20];

%o Optitization: calls fonction costfm:
tic;

x = lzgnonlin{@costf %0, 1b,ulb);

toe;

o Solution:

Heston zol = [x(1), ®(2), =(3), 204, (x(3)+=3"202*=(20]
X

min = finaleost

Yehatlab Function 5: Cost function for local calibration (costfim)
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Apéndice C. Superficies de volatilidad

### SUPERFICIES #5#%
strike <- seq(0.5 length out = 20);
Vencimiento <- seq(0,3 length out = 30);
fun <- function{strike Vencimiento){
returnstrike”2+Vencimiento"2)}
velatilidad < cuter(strike Vencimiento fon)
persp(strike Vencimiento, volatilidad )
perzp(strike Vencimiento_ volatihidad theta = 2000 phi = 30, col = rambow(13007)
library(plot3D)

perzp3D(strike, Vencimiento volatilidad )

#52% SONRISA #3222

Data <- read. c3v2(file = 'superficie.csv)

BEsE plot]) #H5E

n < nrow({Data)

plot{Datas8trike DataSVolatilidadimplicita xlab = "Strike’,

vlab = "Volattlidad implicita’ type = ¢, main = "SONEISA DE VOLATILIDAD")

o6
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Apéndice D. Cédigo en R del Modelo de Heston Aplicando
Monte Carlo

rmflist=1s(})

H#ERE Instalar paquetes SEdEd
install_packages'ESGtoolkit')
install_packages("NMOF)

Aonh Aen

library|'ESGtoolkit')

library'NMOF"

#lnitial stock price

50 <- 54083

# Mumber of simulations (feel free to reduce this)
n <- 100000

# Sampling frequency

freq <- "monthly"

# volatility mean-reversion speed

kappa <- 5300.10

# volatility of volatility

wolvol <- 36.3155

# Correlation between stoch. vol and spot prices
rho <- -3.9373

# Initial variance

Wi - 0.9981
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# long-term variance
theta <- 0.9554
#lnitial short rate

rl <- 0.000553778

# Options maturities
horizon <- 15
# Options' exercise prices

strikes <- c[8800.10,8860.60,5102.8)

# Zimulation of shocks with given correlation
set.zead (5) # reproducdibility seed
Shocks <- 5ims hocksin= n,

horizon = horizon,

frequency = freq,

method = "anti",

family = 1, par= rhao)

# Stochastic volatility simulation
sim.val <- simdiff{n = n, horizon = horizon,
freguency = freg, model ="CIR", x0 = VQ,

thetal = kappa*thets, thetal = kappa,

o8
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thetas = volvol, 2ps = shocks[[1]])

# Stock prices simulation

sim.price <- simdiffin = n, harizon = horizon,
frequency = freq, model = "GBEM™, x0 =50,
thetal = rQ, theta = sqrt{zim.vol],
a2ps =shocks[[2]1])

# Stock price at maturity {15 vears)

5_T<-sim_price[nrow{zim.price), ]

#8585 Monte Carlo prices
#REE Estimated Monte Carlo price
discounted. payof <- function(x)
{

(5 _T-x)*5_T-x>0)*exp{-r0*horizon)
H
mcprices <- sapply(strikes, function(x)

mean|discountad. payofx)))

#8785 85% Confidence interval around the estimation
micpricesSs <- sapplyistrikes, function(x}
tiest{discounted. payoffix],

conf level = 0.95)5conf int)
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#28E "Analytical' prices given by 'callHestoncf'
pricesfnalytic <- sapply(strikes, function|x)
callHestoncf(s = 50, X =x, tau = harizon,
r=r0, q=0, vl =V0, vT =thata,

rho =rho, k= kappa, sigma = volval))

results <- data. frame{chind{strikes, mcprices,
timcpricesss), pricesfnalytic))
colnames{results) <- c|"strikes”, "mcprices”, "lowersh"”,

"upper9s", "pricesAnalytic")

print|rasults)
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