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INTRODUCCION

La varianza de la tasa de rentabilidad de las acciones, como medida de la volatilidad, es una de las
variables cruciales en la teoria moderna de las finanzas. Como dos gjemplos, la varianza es una variable
central en el modelo de valoracién de activos de capital y andlisis de cartera (CAPM) de Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966) y, de igual manera, juega un papel clave en el modelo de valoracion de
activos derivados de Black y Scholes (1973).

Mientras que algunos trabajos suponian, fundamental mente por sencillez, un comportamiento constante
en la volatilidad (Black-Scholes [1973]), otros, por € contrario, basaban su andlisis en su variabilidad,
que llegaba a ser, incluso, estocastica (Wiggins [1987], Hull y White [1987] y otros). Este supuesto se
adoptaba una vez que una abundante literatura empirica observaba este comportamiento heteroscedastico
para la varianza de la rentabilidad de un activo, como por gemplo, en Clark (1973), Rosenberg (1972),
Blattberg y Gonedes (1974), Black (1975), Eppsy Epps (1976) y Kon (1984).

Referido exclusivamente a acciones, se han bargjado posibles razones que explican este comportamiento
cambiante de la volatilidad en su rentabilidad, entre las que destacamos las siguientes:

1.- Lallegada de nueva informacion, Press (1967), Beaver (1968), Merton (1976) y Macbeth y Merville
(1980).

2.- Cambios en € precio de la accion, 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 tecnolégicas y/o fusiones y adquisiciones, que pueden afectar a la distribucion de
las rentabilidades de las acciones de una empresa, y por tanto, a su varianza, Macheth y Merville (1980).
4.- Modificaciones en €l nivel de apalancamiento financiero (relacion deuda/ valor de mercado de los
fondos propios), ya que la volatilidad es una funcién 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 € valor de la empresa es una funcién inversa del tipo de
interés, Christie (1982).

PROBLEMATICA EN LA VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS.

La consideracion de la volatilidad como estocastica presenta problemas en la valoracion de activos
financieros. La utilizacion de la metodologia clasica de B-S de cara a lograr la cobertura total de una
cartera y obtener asi € valor de un activo financiero, eliminando las posibilidades de arbitraje, no es

valido cuando la volatilidad del subyacente no es constante.

1 Christie (1982) calcula la elasticidad de la volatilidad de las acciones y obtiene una relacion negativa respecto a
valor delaaccion.



La razon es que cuando la varianza es estocastica, no pueden utilizarse solamente argumentos de
cobertura y arbitrgje para obtener € valor ddl activo derivado. Sera 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 opcion.

No obstante, cuando se dan determinados supuestos, si que pueden obtenerse soluciones para la
valoracion de una opcidn cuando la volatilidad es estocastica, s6lo con argumentos de arbitraje y sin

necesidad de introducir supuestos sobre las preferencias por €l 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 titulo, se hace necesario enmarcar
estos modelos en la problemética abierta sobre los diferentes procesos estocasticos que se han planteado

alolargo de la historia para describir la rentabilidad del titulo, que se resumen en la siguiente figura.

L os primeros procesos que propusieron Bachellier (1900), a que le siguieron Sprenkle (1964) y Boness
(1964), no capturaban adecuadamente la trayectoria seguida por la rentabilidad de un activo, y a partir
de ahi, € proceso estocastico que mayor aceptacion y tratamiento tedrico y empirico recibié fue €l
proceso de difusion lognormal, que constituye, a su vez, € supuesto basico del modelo de B-S. Bgjo este
proceso, la rentabilidad del activo subyacente tiene una trayectoria constante, que se recogen en la
tendencia, con peguefias modificaciones en intervalos de tiempo relativamente cortos, que se modelizan
por un proceso de Wiener. Como un proceso alternativo a cléasico lognormal que suponen B-S, se
encuentra € proceso de difusion 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 titulo se

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

Los diferentes modelos que recogen un comportamiento variable para la volatilidad, los hemos
clasificado del siguiente modo:

- Modelo de elasticidad de sustitucion constante (CEV).

- Modelo de opcién compuesta.

- Modelo de difusion desplazada.

- Modelos de volatilidad estocéstica.

- Aproximacion por volatilidades implicitas.

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

- Modelizacion tipo ARCH paralavolatilidad.

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

Esta alternativa fue planteada por Cox (1975) y desarrollada més tarde por Cox y Ross (1976). La
propuesta que se hace con este modelo para la dinamica del precio del activo, asi como para su
volatilidad es que los precios del activo para un periodo no son independientes de los precios de periodos
anteriores, por lo que no son, en ningdn modo, caminos aleatorios, como se suponia en € proceso de
difusion lognormal de B-S. La volatilidad, a su vez, depende del precio del activo, destacando un caso
especial en € que la relacion entre la volatilidad y € precio del activo es tal que su elasticidad es

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

En el proceso que se propone para la dinamica del precio dd titulo, la varianza de la tasa de rentabilidad
dd activo varia inversamente con € precio ddl activo. Este comportamiento ha sido detectado por
muchos trabajos, explicado a nivel empirico por los efectos financieros y de apalancamiento en los que
incurren las empresas?. Concretamente, cuando, por gjemplo, el precio de la accion se reduce (aumenta),
e ratio deuda-acciones sube (desciende) y este incremento (descenso) del riesgo se refleja en un

incremento (reduccion) de la varianza de la rentabilidad de la accién.

En los trabajos de Macbeth y Merville (1980), Beckers (1980), Emanuel y Macheth (1982) y Lauterbach
y Schultz (1990) encontramos aplicaciones empiricas del modelo de varianza de elasticidad constante.
En todos elos se concluye lamejor capacidad del modelo CEV respecto al de Black-Scholes ala hora de
predecir €l precio de un activo derivado. El Unico inconveniente de utilizar esta modelizacion alternativa
se encuentra en tener que llevar a cabo la estimacion de dos parametros, ademés de los problemas ya

conocidos de encontrar un método adecuado de estimacion 3.

2. Modelo de difusion de opcion compuesta .

Fue planteado inicialmente por Geske (1979a). Para la obtencion de la férmula de una opcion call,
Geske considera que una accién es una opcion sobre el valor de la empresa, donde €l valor de la empresa
sigue un camino aleatorio estacionario. Para Geske, la férmula de Black-Scholes da la relacion entre €
valor de una accion y €l valor de una empresa, donde la accién seriala opcion y e vaor de la empresa
seria € subyacente. Siguiendo los supuestos de Black-Scholes, la volatilidad del valor de la empresa
deberd ser constante, sin embargo la accién sigue un camino aleatorio no estacionario con una
volatilidad que se incrementa cuando € precio de la accion decrece, efecto empirico ya explicado en €
modelo CEV anterior . Desde esta perspectiva, una opcion call sobre una accion es una opcion sobre una

opcion, lo que se ha denominado como una opcidn compuesta.

2 Parauna explicacién detallada de estos efectos, véase Beckers (1980, pag. 662]) y Cox y Rubinstein (1985, pag.
280).

3 Como destaca Steven Manaster en la discusion a Macheth y Merville (1980), "¢se justifica el esfuerzo extra
requerido para estimar estos pardametros con los mejores resultados relativos al modelo de Black-Scholes, donde
sdlo hay que estimar uno, s, la desviacion estandar de la rentabilidad del titulo?".



Un aspecto que habra de tenerse en cuenta desde esta perspectiva es la influencia de la estructura de
capital de la empresa sobre la distribucion de la rentabilidad de la accién, por lo que habran de
incorporarse los efectos de apalancamiento derivados de la existencia de deuda en la empresa. Geske
demuestra que este modelo es més general, pues recoge como un caso especia €l de B-Sy & modelo de
varianza de €elasticidad constante. Del andlisis comparativo con € modelo de B-S, Geske (1979a)

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

3. Modelo de difusion 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 proporcion determinada del valor total de la empresa, V.
En cualquier instante de tiempo anterior a pago de dividendos, k, donde k<t se producira €l pago de
dividendos correspondiente a la porcion sin riesgo del valor de la accién, como porcentgje del valor de la
accion, dS, y, de igual manera, se pagara un dividendo determinado debido a la parte con riesgo del
valor delaaccion. jError! Marcador no definido.De esta observacion, Rubinstein obtiene € valor de la

accion 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 € razonamiento de Cox y Ross (1976), segin € cua se
puede obtener el valor de una opcion call europea descontando el valor esperado futuro, bajo neutralidad

al riesgo, Rubinstein (1983) obtiene la expresion para el valor de unaopcion .

Este modelo incluye como caso especia € modelo de Black-Scholes, tiene en cuenta la estructura de
capital de la empresa, a igual que & modelo de opcion compuesta de Geske (19794). La diferencia con
éste, es que en en este modelo, la volatilidad del valor de la empresa no es constante, sino estocastica.
Una ventgja de este modelo de difusion desplazada es que admite diferentes politicas de dividendos mas
realistas, como puede ser €l pago de un dividendo constante, no dependiente del precio de la accién. Con
datos simulados, Rubinstein (1983) demuestra que el modelo de difusién desplazada puede corregir los
sesgos que comete el modelo B-S. No obstante, su contrastacién presenta problemas adicionales, como

puede ser la estimacion de varios pardmetros.

4.- M odelos mas gener ales de volatilidad estocastica.

Tanto e 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 ademas, dependiente del precio del activo. La diferencia con los modelos
mas generales que hemos denominado de volatilidad estocastica 'y que presentamos en este epigrafe es

gue estos Ultimos incorporan comportamientos totalmente al eatorios, estocasticos para la volatilidad.



Dentro de esta clase hemos incluido los trabajos de Wiggins (1987), Scott (1987), Johnson y Shanno
(1987) y Hull y White (1987), considerado este Ultimo como el més importante y pionero en la obtencién
de una solucion - aunque no analiticar a problema de valoracion de opciones con volatilidades
estocésticas 4. El modelo de Hull y White (1987) considera los siguientes procesos estocasticos para el
precio del activo, (S) y su varianza (sjError! Marcador no definido.Z:V):

dS=f jError! Marcador no definido.Sdt +s jError! Marcador no definido.Sdw

dvV=mError! Marcador no definido.Vdt + xjError! Marcador no definido.Vdz
donde f jError! Marcador no definido. es un pardmetro que puede depender de S, siError!
Marcador no definido. y t. Las variables mError! Marcador no definido. y xjError! Marcador no
definido. pueden depender de sjError! Marcador no definido. y t, pero se supone que no dependen de
S. Los procesos dw y dz son procesos Wiener, con coeficiente de correlacion r jError! Marcador no
definido.. En contraste a los modelos de Cox (1975), Geske (1979a) y Rubinstein (1983), en esta
expresion se recoge la posibilidad de que la volatilidad no esté perfectamente correlacionada con el
precio ddl activo. Segun los valores de r, este modelo puede ser reducido a cualquiera de aquellos otros
modelos ° y también permitiendo que xjError! Marcador no definido. sea una funcién no estocastica
del precio del activo. También se recoge € 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 xjError! Marcador no definido. y mError! Marcador no definido. dependen de sjError!

Marcador no definido. y t.

La solucién a problema de valoracion de opciones cuando la volatilidad es estocastica exige la
utilizacion de una ecuacion - propuesta por Garman (1976)-, cuya solucién es independiente de las
preferencias por €l riesgo de los inversores. Hull y White con esta ecuacién y bajo los supuestos
simplificadores de que la volatilidad no esta correlacionada con € consumo agregado, ni con €l precio
del activo subyacente 6, obtienen la formula de valoracion de una opcion bajo consideraciones de
cobertura y arbitraje neutral a riesgo, simplemente descontando su valor terminal esperado a la tasa de
interés sin riesgo. Su solucién expresa que €l precio de la opcién es la media del precio B-S, evaluada
sobre la distribucién condicional de la varianza media. Ademés, presenta la caracteristica de que, igual
que la de B-S, es neutral al riesgo, por lo que € uso de esta solucion es valida para cualquier funcion de

utilidad respecto a riesgo de los inversores que se consideren.

Utilizando datos simulados para los valores de la distribucion normal, los resultados que obtuvieron Hull
y White (1987) de la contrastacion de esta solucion fueron favorables, en tanto que se redujo el sesgo

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

4 No obstante, |a consideracion de la volatilidad como totalmente estocastica se remonta al trabajo preliminar de
Johnson (1979), que, sin embargo, no obtuvo una solucion analitica cerrada.

5 Cuando r =+1.

6 Como expresan Lamoureux y Lastrapes (1993), Hull y White suponen que el riesgo de volatilidad no afecta d
precio de la opcion, de manera que € coeficiente de correlacidn entre dw y dz es cero.

7 Ver gréfico Hull y White (1987, pag. 293).



estocastica, es que son dificiles de estimar por maxima verosimilitud. Trabajos que contrastan
empiricamente estos modelos son €l de Scott (1987), Wiggins (1987) y Melino y Turnbull (1990, 1991)

Trabajos mas recientes que recogen un comportamiento estocastico para la volatilidad son € de
Eisenberg y Jarrow (1991), Stein y Stein (1991) y Heston (1993). No obstantes, las Ultimas
aproximaciones centran la discusion en torno a supuestos adicionales hasta entonces no tenidos en
cuenta, como es, considerar dentro del comportamiento estocastico para la volatilidad, un componente
sistematico y uno idiosincratico. Dentro de esta aproximacion destaca € trabajo de Amin y NG (1993),
gue obtiene soluciones analiticas al problema de la valoracion de opciones sobre acciones cuando la
volatilidad de la rentabilidad de la accion subyacente es estocastica con un componente sistematico, que
esta relacionado con la volatilidad también estocastica del crecimiento del consumo (o cartera de
mercado), y un componente "idiosincréico” o no sistemético. Esta nueva aproximacion se encuentra
avalada por una gran cantidad de trabajos que explican la evidencia empirica de que la volatilidad de la
rentabilidad de las acciones no solo es estocastica, sino que ademas esta altamente correlacionada con la
volatilidad del mercado (Wiggins,[1987])

La consideracion de la volatilidad del crecimiento del consumo (o cartera de mercado) como estocastica
significa que € tipo de interés spot, el cual es determinado por la volatilidad del consumo en equilibrio,
sea en general también estocastico. De esta manera, este modelo incorpora de forma simultanea un tipo
de interés estocastico y procesos estocasticos para la volatilidad del cambio de precios de las acciones en

lavaloracion de opciones, 1o cual constituye, una novedad.

Esta nueva metodologia es méas general, pues recoge otras férmulas propuestas en la literatura sobre
valoracion de opciones, como € modelo de Black-Scholes (1973), e modelo de Merton (1973), de
Milne y Turnbull (1991) y de Amin y Jarrow (1992), quienes analizan la valoracion de opciones con
tipos de interés estocasticos con volatilidad de la accidn constante, é modelo de Hull y White (1987),
que analiza la valoracion de opciones con volatilidades estocasticas, pero con tipos de interés constantes
y € modelo de Bailey y Stulz (1989), que analiza la valoracion de opciones sobre indices cuando €

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

5. Aproximacion Black-Scholes usando volatilidades implicitas.

Una aproximacion diferente para valorar opciones con volatilidades estocasticas consiste en utilizar
volatilidades implicitas en la férmula de B-S. Este método es el que proponen Jarrow y Wiggins (1989),
como alternativo a otros modelos, como por giemplo € modelo de difusién de varianza de elasticidad
constante (CEV) y los modelos de volatilidad estocastica [Hull y White (1987), Wiggins (1987), Scott
(1987) y Johnson y Shanno (1987)], que proponen procesos alternativos para € subyacente, procesos
estimados de datos de precios histéricos (estimacién directa), que incluyen muchos parametros y, por

tanto, son mas dificiles y caros de estimar.



Incluso a sabiendas de que se estan violando los supuestos de B-S, en € que la volatilidad se supone
constante 8, Jarrow y Wiggins consideran que por razones de simplicidad en el célculo, e modelo B-S
usando volatilidades implicitas, parece preferible a las férmulas aternativas mas complejas de
valoracion de opciones para volatilidades estocésticas que ya hemos comentado. Concretamente, la
aproximacion del modelo B-S con volatilidades implicitas que proponen estos autores se basa en €l
trabajo anterior de Jarrow y Rudd (1982), que haciendo uso de las series de expansién generalizadas de
Edgeworth demostraba que podia aproximarse €l valor de la opcién al valor que daba € modelo de B-S
mas un término de error, pero donde la volatilidad se maodificaba en funcion del proceso especifico a

gue se creia se gjustaba €l precio del activo subyacente.

6. M odelos de difusion con saltos para la volatilidad.

Aproximaciones alternativas no recogidas en trabajos anteriores para reflegjar un comportamiento
estocastico para la varianza de la rentabilidad de un activo se encuentra en los procesos de difusion y
saltos. Bajo este proceso, € comportamiento de la volatilidad se representa por un proceso de difusion en
tiempo continuo, intercalandose en instantes discretos variaciones importantes en la volatilidad, que se
denominan saltos, que a su vez, pueden considerarse o0 sistematicos 0 no sisteméticos. 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 estocastico para la
volatilidad en tiempo continuo. El andlisis en tiempo discreto aparece recogido en los modelos de
varianza condicional heteroscedastica (modelos ARCH). Estos modelos constituyen, por tanto,
aproximaciones en tiempo discreto de los procesos estocasticos en tiempo continuo que se suponen para
la volatilidad en los diferentes modelos tedricos de valoracion de opciones que hemos analizado con
anterioridad ©. La principal ventaja de estos modelos es que los pardmetros se pueden estimar

fécilmente, mediante aproximaciones de méxima verosimilitud, a diferencia de los model os anteriores.

El comportamiento estocastico en el tiempo de la volatilidad se intenta modelizar en tiempo discreto y de
ahi la utilizacion de los model os de varianza condicional heteroscedastica (ARCH), que se definen como
modelos autorregresivos no lineales donde la varianza condicionada a la informacion disponible en €l
instante t -1 (varianza condicional) no es constante, sino que depende de la informacion disponible en
cadainstante y de ahi su variabilidad en el tiempo (heteroscedasticidad).

8 También andlizan el supuesto de tipos de interés estocasticos y fricciones de mercado ( impuestos,
requerimientos de margen, costes de transaccion, dividendosy gercicio antes del vencimiento de la opcion).

9 El trabajo de Nelson (1990) presenta las condiciones bajo las que las ecuaciones en diferencias estocéstica ARCH
convergen en distribucion 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 estocasticas.



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 heteroscedastico en
los datos observados de la volatilidad de los activos financieros, la utilizacién de estos modelos para
predecir €l riesgo y, en consecuencia, para la valoracion de activos ha proliferado en la mayoria de los
trabajos de investigacion en el érea 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 vaorar
opciones, modificando & modelo de Black-Scholes 10. En cuanto a los resultados de la contratacion de
las formulaciones tipo ARCH, destacamos los trabajos de Akgiray (1989), Engley NG (1993), Pefia
(1993), Ruiz (1993) y Alegria'y Calatayud (1989). En relacion a la problematica de la valoracion de
opciones, € trabgjo de Poon y Ho (1992) compara el modelo OGARCH vy € clasico B-S, concluyendo
que & OGARCH reduce los sesgos de valoracion que comete la formula de B-S, pero ese sesgo se sigue

obteniendo.

8. Procesos de caos deter ministicos.

Estos procesos constituyen una alternativa para explicar las fluctuaciones econémicas o de alguna
variable en cuestion, como puede ser la volatilidad de la serie de rendimientos de un activo. Como define
Brock (1986), €l proceso de caos deterministico surge de un proceso dinamico no lineal, que es
deterministico respecto alas condiciones iniciales, pero donde los errores producidos de la estimacion de
los parametros y condiciones iniciales pueden acumularse dentro de los errores de prediccién y parecer
que € proceso es aeatorio. Los procesos deterministicos que parecen estocasticos son denominados

procesos de caos deterministicos.

Savit (1989) propone que las rentabilidades de un activo pueden no seguir un proceso estocastico, sino
mas bien un proceso de caos deterministico, que ademas de recoger la leptocurtosis, también tiene en
cuenta la dependencia (lineal o no lineal) y, por tanto, la correlacion detectada empiricamente en la serie
de rendimientos de un activo. Y es que un proceso cadtico, aparentemente puede parecer aleatorio, sin

embargo, la dinamica subyacente tiene, al menos, parcialmente un carécter determinista.

La consideracion de un proceso de caos para los movimientos del activo se analiza en Savit (1989), que
estudia los efectos de este supuesto para € valor de una opcion, y concluye que aunque las funciones de
autocorrelacion para este proceso y €l clasico lognormal de B-S son las mismas, la consideracion de un
proceso de caos supone una reconsideracion de las técnicas de coberturay arbitraje de cara a obtener un
resultado que sea neutral a riesgo. Un trabajo empirico en relacion a este proceso se encuentra en B.
Wade Brorsen y Seung-Ryong Yang (1993), quienes comparan e proceso GARCH(1,1) y € de caos
deterministico para una muestra de cambios diarios de precios de futuros de mercancias. Los resultados
muestran la existencia de heteroscedasticidad condicional, pero alin asi e modelo GARCH(1,1) no es

totalmente adecuado. No se rechaza ni acepta la posibilidad de procesos de caos deterministico, aungque

10para una explicacion detallada, véase Pefia, |. (1993, pag, 11).



para arededor de la mitad de las mercancias examinadas, los resultados son consistentes con caos

deterministicos.

ESTIMADORESDE 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 formulas de valoracién de opciones es la utilizacion
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 € movimiento de los precios. El
problema se produce cuando hay elevada inestabilidad temporal en la volatilidad 11, en cuyo caso su

estimacion en base a lainformacion pasada no es muy correcta.

Como se expone en Alegriay Calatayud (1989b), se han presentado diferentes técnicas de estimacion de
este parametro, que centran la discusion bien en la utilizacion de datos de precios histéricos del activo
(volatilidad histérica) o bien con los datos del precio de las opciones "extragr" de un modelo de
valoracion € vaor de la volatilidad (volatilidad implicita). Como un primer bloque recogemos los

estimadores que utilizan datos de precios histéricos y entre los que se pueden destacar |os siguientes:

1. Volatilidad histérica o muestral 12;
Se define como la desviacién estandard de la distribucion del logaritmo de precios relativos ddl activo
subyacente (tasa de rentabilidad del activo), con una muestra de precios observados correspondiente a un

periodo anterior concreto. Esta desviacién esténdard se cal cula por |as técnicas estadisticas ya conocidas:

S = \/(1/ n)én‘ (INRk - mM?

k=1
donde Ry son los precios relativos del activo subyacente en € momento k (Sg / Si.q) y iError!
Marcador no definido. eslamedia de la distribucion, cuyo valor es:
m=(1/ n)én. In Rk
k=1
Este podria ser el mejor estimador si |as series de rentabilidades del activo fueran "estricto ruido blanco”
13 y ademés seria un estimador insesgado para periodos 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 tendia

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

11 peirg (1992) presenta evidencia de la fuerte variabilidad de la volatilidad alo largo del tiempo en el mercado de
acciones espafiol.

12 | trabgjo de Akgiray (1989) denomina a este estimador "Benchmark forecast”, denominacion que utilizan otros
autores.

13 para Akgiray un proceso "edtricto ruido blanco" se define cuando la variable Xi,g esta incorrelada con sus
valores pasados, X y ademas dichos val ores son independientes.



2. Volatilidad histérica o muestral corregida:

Para garantizar que las estimaciones de la media y la desviacion esténdard tienen las propiedades
deseadas de parametros insesgados, Cox y Rubinstein (1985), proponen este estimador, también
utilizado por Rogalski (1978), Andlistas Financieros Internacionales (1992) y Chamorro (1993). Este
estimador solo afiade a la volatilidad historica unos factores de correcion para la varianza y para la

desviacién estandard. Estos estimadores insesgados para la varianza y la desviacion estandard son

1 n
s’ = Q (InRc- m?
n-1,5
Sinyz(in- 21l g g
s:?(Z )1(2 Z)L}érlTé(Ian-rr)zu
8 (Gn- D! bb k=1 a

3.- Volatilidad histérica con precios altosy bajos.

El célculo de la volatilidad historica con los precios de cierre de los activos, aunque muy sencillo, no
permite incorporar toda la informacion disponible y relevante del comportamiento observado de la
volatilidad, por lo que reduce su nivel de eficiencia. A lo largo de un dia de negociacién, el precio de un
activo parte de un valor concreto, precio de apertura (O), experimenta diferentes cambios, que oscilan
entre un valor maximo (H) y un valor minimo (L), paraterminar en €l Ultimo precio del dia, 0 "precio de

cierre" (C).

Parkinson (1980), Garman y Klass (1980), Beckers (1983) y Kunitomo (1992) estiman la volatilidad
historica usando los precios intradia, pues estos precios contienen mas informacion referente a la
volatilidad que simplemente los precios de apertura 'y cierre del dia. La hip6tesis subyacente es que €

uso de un conjunto de informacion méas amplio producira un estimador més eficiente.

Para Parkinson (1976, 1980), €l estimador usado parala volatilidad diaria debe ser el siguiente:

0,361 5
s? = a - L)

i=1

donde H; y L; son los precios maximos y minimos correspondientes a cada dia de negociacion, n . Este
estimador, segin demuestran Garman y Klass (1980) es cinco veces mas €ficiente que € clésico que
utiliza solo los precios de cierre. De otro modo, produce estimaciones equivalentes a la utilizacién de

precios de cierre con una muestra cinco veces mayor.

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

proponiendo entonces €l siguiente:

$? = 0511(H: - L)* - 0.019[(Ce- Cu- i)(Hi +Li- 2C) - 2(Hi - C(Li - C9| - 0.383(Ci- Ci- 1)’

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



Garman y Klass (1980) 14 demuestran que este estimador es casi ocho veces més eficiente que el
estimador clasico que usaba tan solo la diferencia de los precios de cierre de cada dia. Otra mejora

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

4. Aproximacion Bayesiana par a la estimacion de la volatilidad:

Desarrollada por Karolyi (1993), este método estadistico bayesiano hace uso de la informacién anterior
de los datos de corte transversal de las volatilidades de todas las acciones, clasificadas por el tamafio
(valor de capitalizacion de la empresa), nivel de apalancamiento financiero y volumen de negociacion.
De forma implicita, esta aproximacion se basa en € hecho empirico observado por diversos autores,
como Black (1976), Epps y Epps (1976), Morgan (1976), Christie (1982) y Pitts y Tauchen (1983), de
que la volatilidad esta relacionada con esas tres variables mencionadas anteriormente. Un supuesto
restrictivo de este método es que los procesos estocasticos que describen la rentabilidad de las acciones

deben ser independientes y lineales, que parala mayoria 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 valoracion de opciones sobre acciones de Roll (1977), Geske (1979b) y Whaley (1981) con otros
diferentes estimadores para la volatilidad (varianza implicita, historicay ex post 17). Los resultados son
esperanzadores, pues la media del error al cuadrado se reduce con la estimacién bayesiana, ademas de
gue se reducen los sesgos sistematicos respecto a la volatilidad de la accién. No obstante, se observan

pequerios sesgos respecto al tiempo ala expiracion'y segln la opcién esté "sin dinerc"o "en dinero”.

Otros estimadores para la volatilidad con informacién histérica de precios son el estimador de méxima
verosimilitud de Lo (1986), e estimador "encogido" (shrinkage) de Geske y Roll (1984) y el estimador
robusto de Geske y Torous (1987). No obstante, aunque més €ficientes, la dificultad en su clculo hace

que su utilizacion préctica sea limitada.

El otro gran blogue de estimadores, se expresa en términos del concepto de volatilidad implicita,

estimadores que pasamos a comentar a continuacion:

1. Volatilidad implicita (1 SD):
Utilizada por primera vez por Latané y Rendleman (1976), se define como aquel valor de la volatilidad

que iguala € valor de mercado de la opcion (valor observado) al valor tedrico de dicha opcién haciendo

14 No obstante, Beckers (1983) considera que en la préctica el estimador propuesto por Garman y Klass (1980) es
una media ponderada entre el estimador de Parkinson (1980) y €l tradicional de los precios de cierre.

15 Beckers (1983) propone e denominado estimador "empirico”, que viene a ser una transformacion
lineal del estimador de valores extremos de Parkinson.

16 Una explicacion detallada del método clasico, del de Parkinson y de Kunitomo, se presenta en Chamorro (1993),
en e gque ademés se calculan los tres estimadores para la determinacion de la prima de garantia de los depésitos en
los bancos espafioles mas grandes en €l periodo que va desde el 1 de Julio de 1990 al 30 de Junio de 1992.

17 para el calculo de la volatilidad ex post usa las rentabilidades de las acciones disponibles hasta la maduracién de
la opcion.



uso de un modelo de valoracion, donde los mas utilizados tradicionalmente han sido el modelo de B-Sy
el binomial de Cox-Ross-Rubinstein (1979). Por tanto, conociendo el valor observado de la opcion y €l
resto de las variables que intervienen en la formacion del precio de estos activos derivados (precio de
gercicio, tipo de interés, tiempo hasta la expiracion y precio del activo subyacente), € modelo de
valoracién produce un Unico valor para la volatilidad, valor que se denomina " volatilidad implicita' o
como denominan Cox y Rubinstein (1985) "estimacién de mercado de la volatilidad”. La volatilidad asi

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

Lavolatilidad implicita dependera, fundamentalmente, de los cambios en las expectativas que los flujos
de informacién provoquen en €l mercado. Las principaes fuentes de informacion que afectan a las
expectativas sobre e precio de los activos provienen de anuncios sobre determinadas variables
econdmicas o financieras, acontecimientos de divesa indole o decisiones de politica monetaria o fiscal.
Entre otros factores, los cambios de la volatilidad historica parecen influir en los cambios en las

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

Las férmulas de valoracion de opciones a menudo no pueden invertirse analiticamente, y para el calculo
de la volatilidad implicita se requiere, por tanto, €l uso de métodos numeéricos, tales como € método de
biseccion y e agoritmo de Newton-Raphson 18 para su obtencion. Hay sin embargo, otras opciones,
donde no pueden encontrarse valores para la varianza implicita que justifiquen los precios observados de
las opciones. En relacion a esta observacion, € trabgjo de Manaster y Koehler (1982) presenta las
condiciones necesarias y suficientes para que exista una varianza implicita positiva; concretamente se
presenta un algoritmo que converge a valor Unico de la varianza implicita, cuando ésta existe. En
ultimo caso, los procedimientos numéricos no son siempre necesarios; para €l caso especia de opciones
at-the-money, se puede invertir la formula de B-S para derivar la volatilidad implicita [Brenner y
Subrahmanyam (1988)].

2. Desviacion estandard implicita ponderada (W1SD).

En la medida en que puede haber diferentes opciones sobre el mismo activo con diferentes vencimientos
y diferentes precios de gjercicio en un momento del tiempo, se deberian obtener diferentes volatilidades
implicitas segin sea € vencimiento y €l precio de gercicio. Incluso s los participantes en e mercado
valoraran las opciones de acuerdo a modelo de B-S, las volatilidades implicitas observadas diferirian
entre las opciones por muchas otras causas como por diferentes costes de transaccion, por € hecho de

tratarse de precios en términos discretos, por no ser sincrénica la negociacion, etc.19

18 para una revision de como aplicar ambos métodos el de biseccion y e de Newton-Raphson, ver Kritzman (1991).
19 cox y Rubinstein (1985) plantean que diferentes opciones sobre el mismo activo pueden tener diferentes
volatilidades implicitas, incluso para opciones con €l mismo dia de expiracion: puede existir alguna diferencia que
haga que € gjercicio anticipado sea éptimo, por lo que € tiempo de vida de esa opcién no es el mismo. Por
giemplo, si una call esta "muy en dinero" y el dia més préximo de pago de dividendos es dentro de un mes, en €
gue se gjercitara probablemente, la volatilidad implicita reflgjara la estimacion de mercado de la volatilidad para
sdlo un mes, aunque el dia de expiracion sea dentro de mas meses.



En respuesta a este problema, una extensa literatura sugiere calcular la volatilidad implicita para cada
opcion y entonces usar una media ponderada de esas volatilidades implicitas como una estimacion de la
volatilidad futura. La idea detras de esta aproximacion es simple: si e modelo es correcto, entonces las
desviaciones respecto de los precios que da el modelo se pueden reducir utilizando un mayor ndmero de
observaciones. Si hay "n" opciones sobre una accion en un momento del tiempo, habra que proceder al
calculo de las correspondientes desviaciones estandard implicitas para los diferentes vencimientos de las
opciones sobre el mismo activojError! Marcador no definido. siguiendo e calculo que se proponia

con anterioridad para la obtencién de la volatilidad implicita.

Las estimaciones obtenidas se han ponderado de diferentes formas. Por ejemplo, Latané y Rendleman
(1976) ponderan y promedian del siguiente modo:
S = é ws,/ én‘ W,
i=1 i=1
donde jError! Marcador no definido.j es la ponderacion aplicada a la j-ésima estimacidn, se obtiene la
desviacién estandard implicita ponderada (WISD), que proponen Latané y Rendleman (1976). Es més,
dado que los valores de las opciones call "at-the-money" son més sensibles a la volatilidad que las "out-
of-thee-money" y las "in-the-money”, en lugar de estudiar las ponderaciones, se podria utilizar como

volatilidad implicitala correspondiente a aquellas opciones que estan "at-the-money".

Mejor ain, y como hacen Latané y Rendleman (1976) y Rogalski (1978), es ponderar de acuerdo a la
derivada parcial del valor de la opcidn call que da la ecuacion B-S respecto a cada desviacién estandard
implicita, la"vegd" jError! Marcador no definido. de la opcion, es decir:

w; = ﬂCj / ﬂsj, ji=1,....,n.
de manera que las opciones mas sensibles a la desviacion estandard son ponderadas més fuertemente que
aquellas que no lo son. No obstante, esta estimacion tiene la desventaja de que es sesgado en la medida

de gue las ponderaciones no suman la unidad.

Chirasy Manaster (1978) y Resnick, Sheikh y Song (1993), siguiendo un razonamiento similar, utilizan
como ponderacion la elasticidad del precio de la opcidn call de B-S con respecto a cada desviacion
estandard implicita, es decir:

w = (Tc,/Ts))(s,/C).j=1.....n
Latané y Rendleman (1976), después de una importante evidencia empirica, concluyen que la
desviacién estandard implicita ponderada (WISD) es, generalmente, un mejor predictor de la volatilidad

futura del activo que |as predicciones de desviaciones estandard basadas en datos historicos 20,

20 |a critica mas comun que se hace a la varianza implicita ponderada como estimador de la volatilidad y que se
menciona en Rogalski (1978) es que, la media de WIV es una funcién inversa del vencimiento. El procedimEs
decir, cuando €l tiempo a la maduracion se incrementa, la WIV en media declina. Esto es contrario a supuesto

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



En un trabgjo reciente, Resnick, Sheikh y Song (1993) proponen un calculo de la WISD que mejora los
resultados en la valoracién de opciones, respecto a la WISD tradicional de Latané y Rendleman. La
"WISD de vencimiento especifico” se calcula clasificando la totalidad de opciones que hay sobre un
mismo activo en diferentes fechas de expiracion 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
mayoria de |os trabajos empiricos se ha puesto de manifiesto 21, se podré hacer e andlisis de como varia
la volatilidad para un mismo tamafio de empresa en diferentes meses y para diferentes tamafios de
empresa, en un mes dado. Este estimador parece reflegjar mejor las expectativas de mercado respecto ala
volatilidad y recoge, en especid, las diferencias mensuales y segln la capitalizacion de mercado de la
empresa que se han detectado en €l célculo de la volatilidad y que la WISD tradicional, asi como otros

métodos de estimacion no tenian en cuenta.

Un procedimiento alternativo para obtener la volatilidad implicita 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 "implicitas’ que permiten estimar la desviacién estandard implicita, de

formaque se minimice :
N

o ~ 12
i=1
donde Cj es el precio de mercado de la opcion, BS; es € precio que da e modelo B-S de la opcion i

(donde se conocen todos los argumentos excepto s jError! Marcador no definido.) y w; son las

ponderaciones.

CONTRASTACION EMPIRICA DE LOSDIFERENTES ESTIMADORES

Una vez definidos los diferentes estimadores para predecir la volatilidad, ¢cud de ellos predice mejor la
volatilidad futura observada?. Los resultados obtenidos después de la utilizacién de diferentes
estimadores y una vez comparados con la volatilidad observada, no son unanimes. Los primeros trabajos
en su mayoria concluian que la volatilidad implicita parecia ser un mejor predictor de la volatilidad
futura que los estimadores basados en datos historicos [Latané y Rendleman (1976), Schmalensee y
Trippi (1978), Chiras y Manaster (1978), Beckers (1981)]. En otras palabras, la volatilidad implicita

explica més la variacion que experimenta en el futuro la desviacion estandard de las rentabilidades de un

mantiene que la tasa de varianza debe estar positivamente relacionada con el precio de la opcién.Una posible
explicacion que da Rogalski (1978) a esta critica es que la medida de varianza de WIV implicita en su férmula es
una estimacién de la valoracién de mercado de laincertidumbre de la opcion respecto al tiempo que queda hasta la
maduracion. De manera que el mercado asigna a las opciones a corto plazo mayor grado de incertidumbre que alas

delargo plazo.

21p.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 histdricos de rentabilidades. Sin embargo,
los trabajos més recientes, aunque en términos generales mantienen la misma conclusién, obtienen

resultados que parecen estar mezclados.

Por un lado, la utilizacion de los precios intradia (bajo, alto, aperturay cierre) y no sélo los precios de
cierre mejord e poder de estimacion de la volatilidad usando datos histéricos 22. Por otro lado, la
aproximacion de describir las series temporales de rentabilidades del subyacente usando modelos
GARCH [Day y Lewis (1992)] concluye que ambas, volatilidad implicita y volatilidad historica,
contienen informacion importante sobre la volatilidad futura 23. Después de la comparacion de tres
diferentes estimadores de la volatilidad (varianza histérica, varianza implicita obtenida del modelo de
volatilidades estocastica de Hull y White y finalmente, varianza de un modelo GARCH), Lamoureux y
Lastrapes (1993) concluyen que € modelo GARCH genera, en términos generales, menos errores en la
prediccion de lavolatilidad futura que la varianza implicita, y que, la volatilidad histérica puede mejorar

|a estimacién de mercado de la volatilidad.

Mas contundente es €l trabajo de Canina'y Figlewski (1993), que para opciones OEX y para €l periodo
marzo de 1983 a marzo de 1987 encuentran que las volatilidades implicitas no contienen informacién
para predecir volatilidades futuras y, es més, las volatilidades histéricas pueden explicar algunas
variaciones producidas en la volatilidad observada. No obstante, consideran razonable e uso de ambas

para obtener un mayor grado de fiabilidad.

Aunque €l debate sigue abierto, las nuevas tendencias apuestan por la utilizacion de ambos estimadores,
basados en la relacion intertemporal que se observa entre la volatilidad implicita y la dinamica del
precio del subyacente [Sheikh (1993)]. Analistas Financieros Internacionales (1992) encuentran que los
cambios en las volatilidades historicas afectan de modo importante a los cambios de las expectativas
sobre la volatilidad implicita con datos del futuro sobre e Bono Nociona a 3 afios durante € periodo de
vida del contrato de diciembre 91. Por tanto, estos resultados abren un debate en relacion a uso de la
volatilidad histérica o volatilidad implicita. Como apunta Mayhew (1995), quiza la propia eleccion de s

usar una u otra volatilidad dependa del horizonte de estimacion.
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