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INTRODUCCIÓN

La varianza de la tasa de rentabilidad de las acciones, como medida de la volatilidad, es una de las

variables cruciales en la teoría moderna de las finanzas. Como dos ejemplos, la varianza es una variable

central en el modelo de valoración de activos de capital y análisis de cartera (CAPM) de Sharpe (1964),

Lintner (1965) y Mossin (1966) y, de igual manera, juega un papel clave en el modelo de valoración de

activos derivados de Black y Scholes (1973).

Mientras que algunos trabajos suponían, fundamentalmente por sencillez, un comportamiento constante

en la volatilidad (Black-Scholes [1973]), otros, por el contrario, basaban su análisis en su variabilidad,

que llegaba a ser, incluso, estocástica (Wiggins [1987], Hull y White [1987] y otros). Este supuesto se

adoptaba una vez que una abundante literatura empírica observaba este comportamiento heteroscedástico

para la varianza de la rentabilidad de un activo, como por ejemplo, en Clark (1973), Rosenberg (1972),

Blattberg y Gonedes (1974), Black (1975), Epps y Epps (1976) y Kon (1984).

Referido exclusivamente a acciones, se han barajado posibles razones que explican este comportamiento

cambiante de la volatilidad en su rentabilidad, entre las que destacamos las siguientes:

1.- La llegada de nueva información, Press (1967), Beaver (1968), Merton (1976) y Macbeth y Merville

(1980).

2.- Cambios en el precio de la acción, Cox (1975), Black (1976), Cox y Ross (1976), Schmalensee y

Trippi (1978), Geske (1979), Beckers (1980), MacBeth y Merville (1980) y Christie (1982) 1.

3.- Por innovaciones tecnológicas y/o fusiones y adquisiciones, que pueden afectar a la distribución de

las rentabilidades de las acciones de una empresa, y por tanto, a su varianza, Macbeth y Merville (1980).

4.- Modificaciones en el nivel de apalancamiento financiero (relación deuda/ valor de mercado de los

fondos propios), ya que la volatilidad es una función creciente del apalancamiento financiero, Christie

(1982).

5.- Variaciones del tipo de interés sin riesgo, ya que tienen un fuerte efecto positivo sobre la volatilidad,

lo cual es consistente con el hecho de que el valor de la empresa es una función inversa del tipo de

interés, Christie (1982).

PROBLEMÁTICA EN LA VALORACIÓN DE ACTIVOS FINANCIEROS.

La consideración de la volatilidad como estocástica presenta problemas en la valoración de activos

financieros. La utilización de la metodología clásica de B-S de cara a lograr la cobertura total de una

cartera y obtener así el valor de un activo financiero, eliminando las posibilidades de arbitraje, no es

válido cuando la volatilidad del subyacente no es constante.

                                                       
1 Christie (1982) calcula la elasticidad de la volatilidad de las acciones y obtiene una relación negativa respecto al
valor de la acción.



La razón es que cuando la varianza es estocástica, no pueden utilizarse solamente argumentos de

cobertura y arbitraje para obtener el valor del activo derivado. Será necesario, por tanto, introducir

argumentos de equilibrio de los precios de los activos, basados en las preferencias de los inversores por

el riesgo, para determinar la prima de riesgo requerida sobre una cartera cubierta del activo y la opción.

No obstante, cuando se dan determinados supuestos, sí que pueden obtenerse soluciones para la

valoración de una opción cuando la volatilidad es estocástica, sólo con argumentos de arbitraje y sin

necesidad de introducir supuestos sobre las preferencias por el riesgo de los inversores.

DIFERENTES MODELIZACIONES

Antes de pasar a enumerar y desarrollar cada una de las diferentes propuestas que describen el

comportamiento cambiante de la volatilidad en la rentabilidad de un título, se hace necesario enmarcar

estos modelos en la problemática abierta sobre los diferentes procesos estocásticos que se han planteado

a lo largo de la historia para describir la rentabilidad del título, que se resumen en la siguiente figura.

Los primeros procesos que propusieron Bachellier (1900), al que le siguieron Sprenkle (1964) y Boness

(1964), no capturaban adecuadamente la trayectoria seguida por la rentabilidad de un activo, y a partir

de ahí, el proceso estocástico que mayor aceptación y tratamiento teórico y empírico recibió fue el

proceso de difusión lognormal, que constituye, a su vez, el supuesto básico del modelo de B-S. Bajo este

proceso, la rentabilidad del activo subyacente tiene una trayectoria constante, que se recogen en la

tendencia, con pequeñas modificaciones en intervalos de tiempo relativamente cortos, que se modelizan

por un proceso de Wiener. Como un proceso alternativo al clásico lognormal que suponen B-S, se

encuentra el proceso de difusión con saltos, proceso que combina elementos de dos: por un lado, del

proceso denominado "puro" de saltos, en el que todas las variaciones de la rentabilidad del título se

consideran saltos, y, por otro lado, del ya mencionado proceso de difusión lognormal.

Los diferentes modelos que recogen un comportamiento variable para la volatilidad, los hemos

clasificado del siguiente modo:

- Modelo de elasticidad de sustitución constante (CEV).

- Modelo de opción compuesta.

- Modelo de difusión desplazada.

- Modelos de volatilidad estocástica.

- Aproximación por volatilidades implícitas.

- Modelos con procesos de difusión con saltos para la volatilidad.

- Modelización tipo ARCH para la volatilidad.

- Procesos de caos para la volatilidad.
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1. Modelo de difusión de varianza de elasticidad constante (CEV).

Esta alternativa fue planteada por Cox (1975) y desarrollada más tarde por Cox y Ross (1976). La

propuesta que se hace con este modelo para la dinámica del precio del activo, así como para su

volatilidad es que los precios del activo para un período no son independientes de los precios de períodos

anteriores, por lo que no son, en ningún modo, caminos aleatorios, como se suponía en el proceso de

difusión lognormal de B-S. La volatilidad, a su vez, depende del precio del activo, destacando un caso

especial en el que la relación entre la volatilidad y el precio del activo es tal que su elasticidad es

constante, denominándose en este caso modelo de varianza de elasticidad constante.

En el proceso que se propone para la dinámica del precio del título, la varianza de la tasa de rentabilidad

del activo varía inversamente con el precio del activo. Este comportamiento ha sido detectado por

muchos trabajos, explicado a nivel empírico por los efectos financieros y de apalancamiento en los que

incurren las empresas2. Concretamente, cuando, por ejemplo, el precio de la acción se reduce (aumenta),

el ratio deuda-acciones sube (desciende) y este incremento (descenso) del riesgo se refleja en un

incremento (reducción) de la varianza de la rentabilidad de la acción.

En los trabajos de Macbeth y Merville (1980), Beckers (1980), Emanuel y Macbeth (1982) y Lauterbach

y Schultz (1990) encontramos aplicaciones empíricas del modelo de varianza de elasticidad constante.

En todos ellos se concluye la mejor capacidad del modelo CEV respecto al de Black-Scholes a la hora de

predecir el precio de un activo derivado. El único inconveniente de utilizar esta modelización alternativa

se encuentra en tener que llevar a cabo la estimación de dos parámetros, además de los problemas ya

conocidos de encontrar un método adecuado de estimación 3.

2. Modelo de difusión de opción compuesta .

Fue planteado inicialmente por Geske (1979a). Para la obtención de la fórmula de una opción call,

Geske considera que una acción es una opción sobre el valor de la empresa, donde el valor de la empresa

sigue un camino aleatorio estacionario. Para Geske, la fórmula de Black-Scholes da la relación entre el

valor de una acción y el valor de una empresa, donde la acción sería la opción y el valor de la empresa

sería el subyacente. Siguiendo los supuestos de Black-Scholes, la volatilidad del valor de la empresa

deberá ser constante, sin embargo la acción sigue un camino aleatorio no estacionario con una

volatilidad que se incrementa cuando el precio de la acción decrece, efecto empírico ya explicado en el

modelo CEV anterior . Desde esta perspectiva, una opción call sobre una acción es una opción sobre una

opción, lo que se ha denominado como una opción compuesta.

                                                       
2 Para una explicación detallada de estos efectos, véase Beckers (1980, pag. 662]) y Cox y Rubinstein (1985, pag.
280).
3 Como destaca Steven Manaster en la discusión a Macbeth y Merville (1980), "¿se justifica el esfuerzo extra
requerido para estimar estos parámetros con los mejores resultados relativos al modelo de Black-Scholes, donde
sólo hay que estimar uno, σ, la desviación estándar de la rentabilidad del título?".



Un aspecto que habrá de tenerse en cuenta desde esta perspectiva es la influencia de la estructura de

capital de la empresa sobre la distribución de la rentabilidad de la acción, por lo que habrán de

incorporarse los efectos de apalancamiento derivados de la existencia de deuda en la empresa. Geske

demuestra que este modelo es más general, pues recoge como un caso especial el de B-S y el modelo de

varianza de elasticidad constante. Del análisis comparativo con el modelo de B-S, Geske (1979a)

concluye que su modelo puede corregir varios e importantes sesgos que se derivan del modelo B-S.

3. Modelo de difusión desplazada.

Propuesto por Rubinstein (1983), este modelo parte del supuesto de una empresa que mantiene dos

activos, uno con riesgo y otro sin riesgo en una proporción determinada del valor total de la empresa, V.

En cualquier instante de tiempo anterior al pago de dividendos, k, donde k<t se producirá el pago de

dividendos correspondiente a la porción sin riesgo del valor de la acción, como porcentaje del valor de la

acción, dS, y, de igual manera, se pagará un dividendo determinado debido a la parte con riesgo del

valor de la acción. ¡Error! Marcador no definido.De esta observación, Rubinstein obtiene el valor de la

acción al final del tiempo t, dividido en dos componentes, un componente de riesgo y un componente sin

riesgo.

Con argumentos de arbitraje sin riesgo, y con el razonamiento de Cox y Ross (1976), según el cual se

puede obtener el valor de una opción call europea descontando el valor esperado futuro, bajo neutralidad

al riesgo, Rubinstein (1983) obtiene la expresión para el valor de una opción .

Este modelo incluye como caso especial el modelo de Black-Scholes, tiene en cuenta la estructura de

capital de la empresa, al igual que el modelo de opción compuesta de Geske (1979a). La diferencia con

éste, es que en en este modelo, la volatilidad del valor de la empresa no es constante, sino estocástica.

Una ventaja de este modelo de difusión desplazada es que admite diferentes políticas de dividendos más

realistas, como puede ser el pago de un dividendo constante, no dependiente del precio de la acción. Con

datos simulados, Rubinstein (1983) demuestra que el modelo de difusión desplazada puede corregir los

sesgos que comete el modelo B-S. No obstante, su contrastación presenta problemas adicionales, como

puede ser la estimación de varios parámetros.

4.- Modelos más generales de volatilidad estocástica.

Tanto el modelo de Cox (1975) como el de Geske (1979a) y Rubinstein (1983) analizados anteriormente,

obtienen el valor de un activo derivado a partir del supuesto de que la varianza de la rentabilidad del

activo subyacente es variable y además, dependiente del precio del activo. La diferencia con los modelos

más generales que hemos denominado de volatilidad estocástica y que presentamos en este epígrafe es

que estos últimos incorporan comportamientos totalmente aleatorios, estocásticos para la volatilidad.



Dentro de esta clase hemos incluído los trabajos de Wiggins (1987), Scott (1987), Johnson y Shanno

(1987) y Hull y White (1987), considerado este último como el más importante y pionero en la obtención

de una solución - aunque no analítica- al problema de valoración de opciones con volatilidades

estocásticas 4. El modelo de Hull y White (1987) considera los siguientes procesos estocásticos para el

precio del activo, (S) y su varianza (σ¡Error! Marcador no definido.2=V):

dS= φ ¡Error! Marcador no definido.S dt +σ ¡Error! Marcador no definido.Sdw

dV= µ¡Error! Marcador no definido.Vdt + ξ¡Error! Marcador no definido.Vdz

donde φ ¡Error! Marcador no definido. es un parámetro que puede depender de S, σ¡Error!

Marcador no definido. y t. Las variables µ¡Error! Marcador no definido. y ξ¡Error! Marcador no

definido. pueden depender de σ¡Error! Marcador no definido. y t, pero se supone que no dependen de

S. Los procesos dw y dz son procesos Wiener, con coeficiente de correlación ρ¡Error! Marcador no

definido.. En contraste a los modelos de Cox (1975), Geske (1979a) y Rubinstein (1983), en esta

expresión se recoge la posibilidad de que la volatilidad no esté perfectamente correlacionada con el

precio del activo. Según los valores de ρ, este modelo puede ser reducido a cualquiera de aquellos otros

modelos 5 y también  permitiendo que ξ¡Error! Marcador no definido. sea una función no estocástica

del precio del activo. También se recoge el caso especial de que haya una dependencia intertemporal en

la volatilidad, como puede ser la tendencia a revertir en media, que analiza Scott (1987), y que se da

cuando ξ¡Error! Marcador no definido. y µ¡Error! Marcador no definido. dependen de σ¡Error!

Marcador no definido. y t.

La solución al problema de valoración de opciones cuando la volatilidad es estocástica exige la

utilización de una ecuación - propuesta por Garman (1976)-, cuya solución es independiente de las

preferencias por el riesgo de los inversores. Hull y White con esta ecuación y bajo los supuestos

simplificadores de que la volatilidad no está correlacionada con el consumo agregado, ni con el precio

del activo subyacente 6, obtienen la fórmula de valoración de una opción bajo consideraciones de

cobertura y arbitraje neutral al riesgo, simplemente descontando su valor terminal esperado a la tasa de

interés sin riesgo. Su solución expresa que el precio de la opción es la media del precio B-S, evaluada

sobre la distribución condicional de la varianza media. Además, presenta la característica de que, igual

que la de B-S, es neutral al riesgo, por lo que el uso de esta solución es válida para cualquier función de

utilidad respecto al riesgo de los inversores que se consideren.

Utilizando datos simulados para los valores de la distribución normal, los resultados que obtuvieron Hull

y White (1987) de la contrastación de esta solución fueron favorables, en tanto que se redujo el sesgo

típico que comete la fórmula B-S 7.La principal desventaja de estos modelos generales de volatilidad

                                                       
4 No obstante, la consideración de la volatilidad como totalmente estocástica se remonta al trabajo preliminar de
Johnson (1979), que, sin embargo, no obtuvo una solución analítica cerrada.
5 Cuando ρ=±1.
6 Como expresan Lamoureux y Lastrapes (1993), Hull y White suponen que el riesgo de volatilidad no afecta al
precio de la opción, de manera que el coeficiente de correlación entre dw y dz es cero.
7  Ver gráfico Hull y White (1987, pag. 293).



estocástica, es que son difíciles de estimar por máxima verosimilitud. Trabajos que contrastan

empíricamente estos modelos son el de Scott (1987), Wiggins (1987) y Melino y Turnbull (1990, 1991)

Trabajos más recientes que recogen un comportamiento estocástico para la volatilidad son el de

Eisenberg y Jarrow (1991), Stein y Stein (1991) y Heston (1993). No obstantes, las últimas

aproximaciones centran la discusión en torno a supuestos adicionales hasta entonces no tenidos en

cuenta, como es, considerar dentro del comportamiento estocástico para la volatilidad, un componente

sistemático y uno idiosincrático. Dentro de esta aproximación destaca el trabajo de Amin y NG (1993),

que obtiene soluciones analíticas al problema de la valoración de opciones sobre acciones cuando la

volatilidad de la rentabilidad de la acción subyacente es estocástica con un componente sistemático, que

está relacionado con la volatilidad también estocástica del crecimiento del consumo (o cartera de

mercado), y un componente "idiosincrático" o no sistemático. Esta nueva aproximación se encuentra

avalada por una gran cantidad de trabajos que explican la evidencia empírica de que la volatilidad de la

rentabilidad de las acciones no sólo es estocástica, sino que además está altamente correlacionada con la

volatilidad del mercado (Wiggins,[1987])

La consideración de la volatilidad del crecimiento del consumo (o cartera de mercado) como estocástica

significa que el tipo de interés spot, el cual es determinado por la volatilidad del consumo en equilibrio,

sea en general también estocástico. De esta manera, este modelo incorpora de forma simultánea un tipo

de interés estocástico y procesos estocásticos para la volatilidad del cambio de precios de las acciones en

la valoración de opciones, lo cual constituye, una novedad.

Esta nueva metodología es más general, pues recoge otras fórmulas propuestas en la literatura sobre

valoración de opciones, como el  modelo de Black-Scholes (1973), el modelo de Merton (1973), de

Milne y Turnbull (1991) y de Amin y Jarrow (1992), quienes analizan la valoración de opciones con

tipos de interés estocásticos con volatilidad de la acción constante, el modelo de Hull y White (1987),

que analiza la valoración de opciones con volatilidades estocásticas, pero con tipos de interés constantes

y el modelo de Bailey y Stulz (1989), que analiza la valoración de opciones sobre índices cuando el

activo subyacente es la cartera de mercado y  con varianza estocástica.

5.  Aproximación Black-Scholes usando volatilidades implícitas.

Una aproximación diferente para valorar opciones con volatilidades estocásticas consiste en utilizar

volatilidades implícitas en la fórmula de B-S. Este método es el que proponen Jarrow y Wiggins (1989),

como alternativo a otros modelos, como por ejemplo el modelo de difusión de varianza de elasticidad

constante (CEV) y los modelos de volatilidad estocástica [Hull y White (1987), Wiggins (1987), Scott

(1987) y Johnson y Shanno (1987)], que proponen procesos alternativos para el subyacente, procesos

estimados de datos de precios históricos (estimación directa), que incluyen muchos parámetros y, por

tanto, son más difíciles y caros de estimar.



Incluso a sabiendas de que se están violando los supuestos de B-S, en el que la volatilidad se supone

constante 8, Jarrow y Wiggins consideran que por razones de simplicidad en el cálculo, el modelo B-S

usando volatilidades implícitas, parece preferible a las fórmulas alternativas más complejas de

valoración de opciones para volatilidades estocásticas que ya hemos comentado. Concretamente, la

aproximación del modelo B-S con volatilidades implícitas que proponen estos autores se basa en el

trabajo anterior de Jarrow y Rudd (1982), que haciendo uso de las series de expansión generalizadas de

Edgeworth demostraba que podía aproximarse el valor de la opción al valor que daba el modelo de B-S

más un término de error, pero donde la volatilidad se modificaba en función del proceso específico al

que se creía se ajustaba el precio del activo subyacente.

6. Modelos de difusión con saltos para la volatilidad.

Aproximaciones alternativas no recogidas en trabajos anteriores para reflejar un comportamiento

estocástico para la varianza de la rentabilidad de un activo se encuentra en los procesos de difusión y

saltos. Bajo este proceso, el comportamiento de la volatilidad se representa por un proceso de difusión en

tiempo continuo, intercalándose en instantes discretos variaciones importantes en la volatilidad, que se

denominan saltos, que a su vez, pueden considerarse o sistemáticos o no sistemáticos. Este

comportamiento es el que se supone en los trabajos de Amin y NG (1993) y Naik (1993).

7. Modelos de opciones GARCH.

Todas las aproximaciones que hemos desarrollado analizan un comportamiento estocástico para la

volatilidad en tiempo continuo. El análisis en tiempo discreto aparece recogido en los modelos de

varianza condicional heteroscedástica (modelos ARCH). Estos modelos constituyen, por tanto,

aproximaciones en tiempo discreto de los procesos estocásticos en tiempo continuo que se suponen para

la volatilidad en los diferentes modelos teóricos de valoración de opciones que hemos analizado con

anterioridad 9. La principal ventaja de estos modelos es que los parámetros se pueden estimar

fácilmente, mediante aproximaciones de máxima verosimilitud, a diferencia de los modelos anteriores.

El comportamiento estocástico en el tiempo de la volatilidad se intenta modelizar en tiempo discreto y de

ahí la utilización de los modelos de varianza condicional heteroscedástica (ARCH), que se definen como

modelos autorregresivos no lineales donde la varianza condicionada a la información disponible en el

instante t -1 (varianza condicional) no es constante, sino que depende de la información disponible en

cada instante y de ahí su variabilidad en el tiempo (heteroscedasticidad).

                                                       
8 También analizan el supuesto de tipos de interés estocásticos y fricciones de mercado ( impuestos,,
requerimientos de márgen, costes de transacción, dividendos y ejercicio antes del vencimiento de la opción).
9 El trabajo de Nelson (1990) presenta las condiciones bajo las que las ecuaciones en diferencias estocástica ARCH
convergen en distribución a un proceso de Ito, cuando la longitud de los intervalos de tiempo discretos tiende a
cero, a la vez que introduce una clase de modelos ARCH que puede ser aproximada a una amplia variedad de
ecuaciones diferenciales estocásticas.



Dado que muchos estudios econométricos, tales como Officer (1972), Black (1976), Engle y Bollerslev

(1986) y French, Schwert y Stambaugh (1987) han contrastado ese comportamiento heteroscedástico en

los datos observados de la volatilidad de los activos financieros, la utilización de estos modelos para

predecir el riesgo y, en consecuencia, para la valoración de activos ha proliferado en la mayoría de los

trabajos de investigación en el área de las finanzas. Muestra de ello son los recientes trabajos de Duan

(1991), Engle y Mustafa (1992) y Poon y Ho (1992), que utilizan modelos GARCH para valorar

opciones, modificando el modelo de Black-Scholes 10. En cuanto a los resultados de la contratación de

las formulaciones tipo ARCH, destacamos los trabajos de Akgiray (1989), Engle y  NG (1993), Peña

(1993), Ruiz (1993) y Alegría y Calatayud (1989). En relación a la problemática de la valoración de

opciones, el trabajo de Poon y Ho (1992) compara el modelo OGARCH y el clásico B-S, concluyendo

que el OGARCH reduce los sesgos de valoración que comete la fórmula de B-S, pero ese sesgo se sigue

obteniendo.

8. Procesos de caos determinísticos.

Estos procesos constituyen una alternativa para explicar las fluctuaciones económicas o de alguna

variable en cuestión, como puede ser la volatilidad de la serie de rendimientos de un activo. Como define

Brock (1986), el proceso de caos determinístico surge de un proceso dinámico no lineal, que es

determinístico respecto a las condiciones iniciales, pero donde los errores producidos de la estimación de

los parámetros y condiciones iniciales pueden acumularse dentro de los errores de predicción y parecer

que el proceso es aleatorio. Los procesos determinísticos que parecen estocásticos son denominados

procesos de caos determinísticos.

Savit (1989) propone que las rentabilidades de un activo pueden no seguir un proceso estocástico, sino

más bien un proceso de caos determinístico, que además de recoger la leptocurtosis, también tiene en

cuenta la dependencia (lineal o no lineal) y, por tanto, la correlación detectada empíricamente en la serie

de rendimientos de un activo. Y es que un proceso caótico, aparentemente puede parecer aleatorio, sin

embargo, la dinámica subyacente tiene, al menos, parcialmente un carácter determinista.

La consideración de un proceso de caos para los movimientos del activo se analiza en Savit (1989), que

estudia los efectos de este supuesto para el valor de una opción, y concluye que aunque las funciones de

autocorrelación para este proceso y el clásico lognormal de B-S son las mismas, la consideración de un

proceso de caos supone una reconsideración de las técnicas de cobertura y arbitraje de cara a obtener un

resultado que sea neutral al riesgo. Un trabajo empírico en relación a este proceso se encuentra en B.

Wade Brorsen y Seung-Ryong Yang (1993), quienes comparan el proceso GARCH(1,1) y el de caos

determinístico para una muestra de cambios diarios de precios de futuros de mercancías. Los resultados

muestran la existencia de heteroscedasticidad condicional, pero aún así el modelo GARCH(1,1) no es

totalmente adecuado. No se rechaza ni acepta la posibilidad de procesos de caos determinístico, aunque

                                                       
10para una explicación detallada, véase Peña, I. (1993, pag, 11).



para alrededor de la mitad de las mercancías examinadas, los resultados son consistentes con caos

determinísticos.

ESTIMADORES DE LA VOLATILIDAD.

Una de las razones que han apuntado French y Martin (1988) a los diferentes, y en muchos casos,

contradictorios resultados a la hora de contrastar las fórmulas de valoración de opciones es la utilización

de diferentes métodos para estimar la volatilidad. Los diferentes estimadores de la volatilidad son

simplemente un reflejo de la variabilidad que se espera (futura) en el movimiento de los precios. El

problema se produce cuando hay elevada inestabilidad temporal en la volatilidad 11, en cuyo caso su

estimación en base a la información pasada no es muy correcta.

Como se expone en Alegría y Calatayud (1989b), se han presentado diferentes técnicas de estimación de

este parámetro, que centran la discusión bien en la utilización de datos de precios históricos del activo

(volatilidad histórica) o bien con los datos del precio de las opciones "extraer" de un modelo de

valoración el valor de la volatilidad (volatilidad implícita). Como un primer bloque recogemos los

estimadores que utilizan datos de precios históricos y entre los que se pueden destacar los siguientes:

1. Volatilidad histórica o muestral 12:

Se define como la desviación estándard de la distribución del logaritmo de precios relativos del activo

subyacente (tasa de rentabilidad del activo), con una muestra de precios observados correspondiente a un

período anterior concreto. Esta desviación estándard se calcula por las técnicas estadísticas ya conocidas:

σ µ= −
=

∑( / ) (ln )1 2

1

n Rk

k

n

donde Rk son los precios relativos del activo subyacente en el momento k (Sk / Sk-1) y ¡Error!

Marcador no definido. es la media de la distribución, cuyo valor es:

 µ =
=

∑( / ) ln1
1

n Rk

k

n

Este podría ser el mejor estimador si las series de rentabilidades del activo fueran "estricto ruido blanco"

13 y además sería un estimador insesgado para períodos de tiempo relativamente largos. Este estimador

fue propuesto, en un principio, por B-S (1972) para su modelo. Fue utilizado también por Galai (1977) y

Finnerty (1978). No obstante, B-S comprobaron que con esta medida de la volatilidad, su modelo tendía

a sobrevalorar opciones con volatilidades altas e infravalorar aquellas con volatilidades bajas.

                                                       
11 Peiró (1992) presenta evidencia de la fuerte variabilidad de la volatilidad a lo largo del tiempo en el mercado de
acciones español.
12 El trabajo de Akgiray (1989) denomina a este estimador "Benchmark forecast", denominación que utilizan otros
autores.
13 Para Akgiray un proceso "estricto ruido blanco" se define cuando la variable Xt+s  está incorrelada con sus
valores pasados, Xt y además dichos valores son independientes.



2. Volatilidad histórica o muestral corregida:

Para garantizar que las estimaciones de la media y la desviación estándard tienen las propiedades

deseadas de parámetros insesgados, Cox y Rubinstein (1985), proponen este estimador, también

utilizado por Rogalski (1978), Analistas Financieros Internacionales (1992) y Chamorro (1993). Este

estimador sólo añade a la volatilidad histórica unos factores de correción para la varianza y para la

desviación estándard. Estos estimadores insesgados para la varianza y la desviación estándard son
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3.- Volatilidad histórica con precios altos y bajos.

El cálculo de la volatilidad histórica con los precios de cierre de los activos, aunque muy sencillo, no

permite incorporar toda la información disponible y relevante del comportamiento observado de la

volatilidad, por lo que reduce su nivel de eficiencia. A lo largo de un día de negociación, el precio de un

activo parte de un valor concreto, precio de apertura (O), experimenta diferentes cambios, que oscilan

entre un valor máximo (H) y un valor mínimo (L), para terminar en el último precio del día, o "precio de

cierre" (C).

Parkinson (1980), Garman y Klass (1980), Beckers (1983) y Kunitomo (1992) estiman la volatilidad

histórica usando los precios intradía, pues estos precios contienen más información referente a la

volatilidad que simplemente los precios de apertura y cierre del día. La hipótesis subyacente es que el

uso de un conjunto de información más amplio producirá un estimador más eficiente.

Para Parkinson (1976, 1980), el estimador usado para la volatilidad diaria debe ser el siguiente:

 σ2 2

1

0 3 6 1
= −

=
∑,

( )
n

H Li i

i

n

donde Hi y Li son los precios máximos y mínimos correspondientes a cada día de negociación, n . Este

estimador, según demuestran Garman y Klass (1980) es cinco veces más eficiente que el clásico que

utiliza sólo los precios de cierre. De otro modo, produce estimaciones equivalentes a la utilización de

precios de cierre con una muestra cinco veces mayor.

Garman y Klass (1980) mejoran el estimador de Parkinson añadiendo los precios de cierre de cada día,

proponiendo entonces el siguiente:

[ ]σ2 2
1 1

20 5 1 1 0 0 1 9 2 2 0 3 8 3= − − − + − − − − − −− −. ( ) . ( )( ) ( )( ) . ( )H L C C H L C H C L C C Ct t t t t t t t t t t t t

que incluye los valores de C, que representa los precios de cierre de cada día.



Garman y Klass (1980) 14 demuestran que este estimador es casi ocho veces más eficiente que el

estimador clásico que usaba tan solo la diferencia de los precios de cierre de cada día. Otra mejora

respecto al estimador inicial de Parkinson se presenta en Beckers (1983) 15 y Kunitomo (1992) 16.

4. Aproximación Bayesiana para la estimación de la volatilidad:

Desarrollada por Karolyi (1993), este método estadístico bayesiano hace uso de la información anterior

de los datos de corte transversal de las volatilidades de todas las acciones, clasificadas por el tamaño

(valor de capitalización de la empresa), nivel de apalancamiento financiero y volumen de negociación.

De forma implícita, esta aproximación se basa en el hecho empírico observado por diversos autores,

como Black (1976), Epps y Epps (1976), Morgan (1976), Christie (1982) y Pitts y Tauchen (1983), de

que la volatilidad está relacionada con esas tres variables mencionadas anteriormente. Un supuesto

restrictivo de este método es que los procesos estocásticos que describen la rentabilidad de las acciones

deben ser independientes y lineales, que para la mayoría de los activos financieros no suele ser frecuente.

Una vez que obtiene las estimaciones bayesianas de la volatilidad, Karolyi (1993) hace uso del modelo

de valoración de opciones sobre acciones de Roll (1977), Geske (1979b) y Whaley (1981) con otros

diferentes estimadores para la volatilidad (varianza implícita, histórica y ex post 17). Los resultados son

esperanzadores, pues la media del error al cuadrado se reduce con la estimación bayesiana, además de

que se reducen los sesgos sistemáticos respecto a la volatilidad de la acción. No obstante, se observan

pequeños sesgos respecto al tiempo a la expiración y  según la opción esté "sin dinero"o "en dinero".

Otros estimadores para la volatilidad con información histórica de precios son el estimador de máxima

verosimilitud de Lo (1986), el estimador "encogido" (shrinkage) de Geske y Roll (1984) y el estimador

robusto de Geske y Torous (1987). No obstante, aunque más eficientes, la dificultad en su cálculo hace

que su utilización práctica sea limitada.

El otro gran bloque de estimadores, se expresa en términos del concepto de volatilidad implícita,

estimadores que pasamos a comentar a continuación:

1. Volatilidad implícita (ISD):

Utilizada por primera vez por Latané y Rendleman (1976), se define como aquel valor de la volatilidad

que iguala el valor de mercado de la opción (valor observado) al valor teórico de dicha opción haciendo

                                                       
14 No obstante, Beckers (1983) considera que en la práctica el estimador propuesto por Garman y Klass (1980) es
una media ponderada entre el estimador de Parkinson (1980) y el tradicional de los precios de cierre.
15 Beckers (1983) propone el denominado estimador "empírico", que viene a ser una transformación
lineal del estimador de valores extremos de Parkinson.
16 Una explicación detallada del método clásico, del de Parkinson y de Kunitomo, se presenta en Chamorro (1993),
en el que además se calculan los tres estimadores para la determinación de la prima de garantía de los depósitos en
los bancos españoles más grandes en el período que va desde el 1 de Julio de 1990 al 30 de Junio de 1992.
17 Para el cálculo de la volatilidad ex post usa las rentabilidades de las acciones disponibles hasta la maduración de
la opción.



uso de un modelo de valoración, donde los más utilizados tradicionalmente han sido el modelo de B-S y

el binomial de Cox-Ross-Rubinstein (1979). Por tanto, conociendo el valor observado de la opción y el

resto de las variables que intervienen en la formación del precio de estos activos derivados (precio de

ejercicio, tipo de interés, tiempo hasta la expiración y precio del activo subyacente), el modelo de

valoración produce un único valor para la volatilidad, valor que se denomina " volatilidad implícita" o

como denominan Cox y Rubinstein (1985) "estimación de mercado de la volatilidad". La volatilidad así

obtenida hace referencia, de alguna manera, a la volatilidad futura que se intenta estimar.

La volatilidad implícita dependerá, fundamentalmente, de los cambios en las expectativas que los flujos

de información provoquen en el mercado. Las principales fuentes de información que afectan a las

expectativas sobre el precio de los activos provienen de anuncios sobre determinadas variables

económicas o financieras, acontecimientos de divesa índole o decisiones de política monetaria o fiscal.

Entre otros factores, los cambios de la volatilidad histórica parecen influir en los cambios en las

expectativas sobre la volatilidad implícita [Analistas Financieros Internacionales (Marzo,1992)].

Las fórmulas de valoración de opciones a menudo no pueden invertirse analíticamente, y para el cálculo

de la volatilidad implícita se requiere, por tanto, el uso de métodos numéricos, tales como el método de

bisección y el algoritmo de Newton-Raphson 18 para su obtención. Hay sin embargo, otras opciones,

donde no pueden encontrarse valores para la varianza implícita que justifiquen los precios observados de

las opciones. En relación a esta observación, el trabajo de Manaster y Koehler (1982) presenta las

condiciones necesarias y suficientes para que exista una varianza implícita positiva; concretamente se

presenta un algoritmo que converge al valor único de la varianza implícita, cuando ésta existe. En

último caso, los procedimientos numéricos no son siempre necesarios; para el caso especial de opciones

at-the-money, se puede invertir la fórmula de B-S para derivar la volatilidad implícita [Brenner y

Subrahmanyam (1988)].

2. Desviación estándard implícita ponderada (WISD).

En la medida en que puede haber diferentes opciones sobre el mismo activo con diferentes vencimientos

y diferentes precios de ejercicio en un momento del tiempo, se deberían obtener diferentes volatilidades

implícitas según sea el vencimiento y el precio de ejercicio. Incluso si los participantes en el mercado

valoraran las opciones de acuerdo al modelo de B-S, las volatilidades implícitas observadas diferirían

entre las opciones por muchas otras causas como por diferentes costes de transacción, por el hecho de

tratarse de precios en términos discretos, por no ser sincrónica la negociación, etc.19

                                                       
18 Para una revisión de cómo aplicar ambos métodos el de bisección y el de Newton-Raphson, ver Kritzman (1991).
19 Cox y Rubinstein (1985) plantean que diferentes opciones sobre el mismo activo pueden tener diferentes
volatilidades implícitas, incluso para opciones con el mismo día de expiración: puede existir alguna diferencia que
haga que el ejercicio anticipado sea óptimo, por lo que el tiempo de vida de esa opción no es el mismo. Por
ejemplo, si una call está "muy en dinero" y el día más próximo de pago de dividendos es dentro de un mes, en el
que se ejercitará probablemente, la volatilidad implícita reflejará la estimación de mercado de la volatilidad para
sólo un mes, aunque el día de expiración sea dentro de más meses.



En respuesta a este problema, una extensa literatura sugiere calcular la volatilidad implícita para cada

opción y entonces usar una media ponderada de esas volatilidades implícitas como una estimación de la

volatilidad futura. La idea detrás de esta aproximación es simple: si el modelo es correcto, entonces las

desviaciones respecto de los precios que da el modelo se pueden reducir utilizando un mayor número de

observaciones. Si hay "n" opciones sobre una acción en un momento del tiempo, habrá que proceder al

cálculo de las correspondientes desviaciones estándard implícitas para los diferentes vencimientos de las

opciones sobre el mismo activo¡Error! Marcador no definido., siguiendo el cálculo que se proponía

con anterioridad para la obtención de la volatilidad implícita.

Las estimaciones obtenidas se han ponderado de diferentes formas. Por ejemplo, Latané y Rendleman

(1976) ponderan y promedian del siguiente modo:

$ /σ ω σ ω=
==
∑∑ j j j
j

n

j

n

11

donde ¡Error! Marcador no definido.j es la ponderación aplicada a la j-ésima estimación, se obtiene la

desviación estándard implícita ponderada (WISD), que proponen Latané y Rendleman (1976). Es más,

dado que los valores de las opciones call "at-the-money" son más sensibles a la volatilidad que las "out-

of-the-money" y las "in-the-money", en lugar de estudiar las ponderaciones, se podría utilizar como

volatilidad implícita la correspondiente a aquellas opciones que están "at-the-money".

Mejor aún, y como hacen Latané y Rendleman (1976) y Rogalski (1978), es ponderar de acuerdo a la

derivada parcial del valor de la opción call que da la ecuación B-S respecto a cada desviación estándard

implícita, la "vega" ¡Error! Marcador no definido. de la opción, es decir:
ω ∂ ∂σj j jC= / ,   j = 1 , . . . . , n.

de manera que las opciones más sensibles a la desviación estándard son ponderadas más fuertemente que

aquellas que no lo son. No obstante, esta estimación tiene la desventaja de que es sesgado en la medida

de que las ponderaciones no suman la unidad.

Chiras y Manaster (1978) y Resnick, Sheikh y Song (1993), siguiendo un razonamiento similar, utilizan

como ponderación la elasticidad del precio de la opción call de B-S con respecto a cada desviación

estándard implícita, es decir:
ω ∂ ∂σ σj j j j jC C j n= =( / )( ), , . . . . ,1

 Latané y Rendleman (1976), después de una importante evidencia empírica, concluyen que la

desviación estándard implícita ponderada (WISD) es, generalmente, un mejor predictor de la volatilidad

futura del activo que las predicciones de desviaciones estándard basadas en datos históricos 20.

                                                       

20 La crítica más común que se hace a la varianza implícita ponderada como estimador de la volatilidad y que se

menciona en Rogalski (1978) es que, la media de WIV es una función inversa del vencimiento. El procedimEs

decir, cuando el tiempo a la maduración se incrementa, la WIV en media declina. Esto es contrario al supuesto

intuitivo de volatilidad creciente para más amplios intervalos de tiempo y también viola el modelo B-S que



En un trabajo reciente, Resnick, Sheikh y Song (1993) proponen un cálculo de la WISD que mejora los

resultados en la valoración de opciones, respecto a la WISD tradicional de Latané y Rendleman. La

"WISD de vencimiento específico" se calcula clasificando la totalidad de opciones que hay sobre un

mismo activo en diferentes fechas de expiración para posteriormente calcular las WISD para cada clase

de opciones con iguales fechas de vencimiento. Dado que las varianzas no son estacionarias, como en la

mayoría de los trabajos empíricos se ha puesto de manifiesto 21, se podrá hacer el análisis de cómo varía

la volatilidad para un mismo tamaño de empresa en diferentes meses y para diferentes tamaños de

empresa, en un mes dado. Este estimador parece reflejar mejor las expectativas de mercado respecto a la

volatilidad y recoge, en especial, las diferencias mensuales y según la capitalización de mercado de la

empresa que se han detectado en el cálculo de la volatilidad y que la WISD tradicional, así como otros

métodos de estimación no tenían en cuenta.

Un procedimiento alternativo para obtener la volatilidad implícita es el propuesto por Beckers (1981) y

Whaley (1982) que difiere de los anteriores en que en lugar de utilizar ponderaciones ya prefijadas (ad

hoc), se calculan ponderaciones "implícitas" que permiten estimar la desviación estándard  implícita, de

forma que se minimice :

ω σi i i
i

N
C BS−

=
∑ ( $ )

2

1

donde Cj es el precio de mercado de la opción, BSi es el precio que da el modelo B-S de la opción i

(donde se conocen todos los argumentos excepto σ ¡Error! Marcador no definido.) y ωi son las

ponderaciones.

CONTRASTACIÓN EMPÍRICA DE LOS DIFERENTES ESTIMADORES

Una vez definidos los diferentes estimadores para predecir la volatilidad, ¿cuál de ellos predice mejor la

volatilidad futura observada?. Los resultados obtenidos después de la utilización de diferentes

estimadores y una vez comparados con la volatilidad observada, no son unánimes. Los primeros trabajos

en su mayoría concluían que la volatilidad implícita parecía ser un mejor predictor de la volatilidad

futura que los estimadores basados en datos históricos [Latané y Rendleman (1976), Schmalensee y

Trippi (1978), Chiras y Manaster (1978), Beckers (1981)]. En otras palabras, la volatilidad implícita

explica más la variación que experimenta en el futuro la desviación estándard de las rentabilidades de un

                                                                                                                                                                  

mantiene que la tasa de varianza debe estar positivamente relacionada con el precio de la opción.Una posible

explicación que da Rogalski (1978) a esta crítica es que la medida de varianza de WIV implícita en su fórmula es

una estimación de la valoración de mercado de la incertidumbre de la opción respecto al tiempo que queda hasta la

maduración. De manera que el mercado asigna a las opciones a corto plazo mayor grado de incertidumbre que a las

de largo plazo.

21 B-S (1972), Blattberg y Gonedes (1974), Black (1976), Schmalensee y Trippi (1978) y Christie (1982).



activo que lo que explican las volatilidades obtenidas de datos históricos de rentabilidades. Sin embargo,

los trabajos más recientes, aunque en términos generales mantienen la misma conclusión, obtienen

resultados que parecen estar mezclados.

Por un lado, la utilización de los precios intradía (bajo, alto, apertura y cierre) y no sólo los precios de

cierre mejoró el poder de estimación de la volatilidad usando datos históricos 22. Por otro lado, la

aproximación de describir las series temporales de rentabilidades del subyacente usando modelos

GARCH [Day y Lewis (1992)] concluye que ambas, volatilidad implícita y volatilidad histórica,

contienen información importante sobre la volatilidad futura 23. Después de la comparación de tres

diferentes estimadores de la volatilidad (varianza histórica, varianza implícita obtenida del modelo de

volatilidades estocástica de  Hull y White y finalmente, varianza de un modelo GARCH), Lamoureux y

Lastrapes (1993) concluyen que el modelo GARCH genera, en términos generales, menos errores en la

predicción de la volatilidad futura que la varianza implícita, y que, la volatilidad histórica puede mejorar

la estimación de mercado de la volatilidad.

Más contundente es el trabajo de Canina y Figlewski (1993), que para opciones OEX y para el período

marzo de 1983 a marzo de 1987 encuentran que las volatilidades implícitas no contienen información

para predecir volatilidades futuras y, es más, las volatilidades históricas pueden explicar algunas

variaciones producidas en la volatilidad observada. No obstante, consideran razonable el uso de ambas

para obtener un mayor grado de fiabilidad.

Aunque el debate sigue abierto, las nuevas tendencias apuestan por la utilización de ambos estimadores,

basados en la relación intertemporal que se observa entre la volatilidad implícita y la dinámica del

precio del subyacente  [Sheikh (1993)]. Analistas Financieros Internacionales (1992) encuentran que los

cambios en las volatilidades históricas afectan de modo importante a los cambios de las expectativas

sobre la volatilidad implícita con datos del futuro sobre el Bono Nocional a 3 años durante el período de

vida del contrato de diciembre 91. Por tanto, estos resultados abren un debate en relación al uso de la

volatilidad histórica o volatilidad implícita. Como apunta Mayhew (1995), quizá la propia elección de si

usar una u otra volatilidad dependa del horizonte de estimación.
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