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Este trabajo estudia la estructura temporal de las volatihdades implicitas en
la opcion sobre el IBEX-35. El perwodo analizado comprende desde el 14
de enero de 1992 (fecha de incorporacidn de la opcién al mercado) hasta di-
ctembre de 1995. Para llevar o cabo el estudio se van a construir modelos que
relacionen las volatihdades implicitas de distintos vencimientos suponiendo
procesos de volatilidad condicional pare la volatihdad del subyacente. Los
modelos empleados son el GARCH, EGARCH y GJR. Los resultados indican
que las volatilidades implicitas de las opcrones de largo plazo sobre-reaccionan
a los mowimientos de las volatilidades implécitas de corto plazo. Sin embargo,
esta sobre-reaccidon no resulta econdmicamente significativa.
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1. Introduccién

El mercado de opciones, a través de las volatilidades implicitas, aporta
informacién sobre la volatilidad futura esperada del activo subyacente
en la medida en que éstas sean consideradas como representativas del
acuerdo colectivo de los inversores sobre la volatilidad futura de dicho
activo.

El anglisis de la estructura temporal de las volatilidades implicitas
intenta aunar la informacién del mercado de opciones y del mercado
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subyacente, por lo que al observar la estructura temporal cabe hablar
de un estudio de la variacién de las expectativas sobre la volatilidad
futura del mercado subyacente en funcién del tiempo que falta hasta
el vencimiento de la opcién.

La cuestién que subyace en el anélisis de la estructura temporal se cen-
tra en si se forman racionalmente las expectativas sobre la volatilidad
media del mercado o si, por el contrario, existe sub o sobre-reaccién
de las volatilidades a largo plazo con respecto a los movimientos de las
volatilidades de corto plazo.

La literatura financiera no es demasiado abundante sobre este tema,
aunque en los tltimos afos han aparecido trabajos que han ahondado
en el estudio de la estructura temporal. Poterba y Summers (1986)
son los primeros que abordan esta cuestién, aunque realmente como
trabajo pionero en el tema de estructura temporal se considera al de
Stein (1989). Este se centré en el anglisis de las opciones del fndice
S&P 100, durante el periodo diciembre de 1983 a septiembre de 1987.
Utilizando datos diarios y suponiendo que la volatilidad segufa un pro-
ceso de reversién a la media obtuvo unos resultados que indicaban que
las opciones con vencimiento més lejano tendian a sobre-reaccionar
a los cambios que sufrian las volatilidades implicitas de las opciones
con vencimiento més préximo. Diz y Finucane (1993) analizaron el
mismo indice ampliando el espacio de separacién entre las volatilida-
des a corto y largo e incorporando mejoras en la estimacién de los
modelos, obteniendo resultados opuestos a los de Stein. Brookfield
(1993) estudia este hecho en el mercado de opciones de Londres ba-
séndose en un comportamiento de maximizacién de la riqueza de los
participantes en el mercado. Sus resultados avalan la hipétesis de no
sobre-reaccién del mercado de opciones y, por lo tanto, la idea de que
los participantes del mercado negocian de forma racional. Heynen et
al (1994) analizan la estructura temporal en opciones sobre dos fn-
dices el Philips y el EOE. En su estudio suponen distintos modelos
de volatilidad para el subyacente intentando determinar si aquel que
mejor recoge la volatilidad del subyacente es més consistente con la
estructura temporal. Sus conclusiones est4n de acuerdo con esta hi-
pétesis de partida. Xu y Taylor (1994) utilizan el filtro de Kalman en
su estimacién de la estructura temporal de opciones sobre divisas, no
encontrando evidencia de sobre-reacciones en estos mercados. Campa
y Chang (1995) también estudian este tema pero desde la perspectiva
de la teorfa de las expectativas. Su trabajo, aunque analiza igualmente
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opciones sobre divisas, difiere del anterior en el planteamiento, pues-
to que estudia la consistencia entre la estructura temporal actual de
las volatilidades con el comportamiento de las volatilidades futuras.
Por tltimo, Engle y Rosenberg (1998) plantean una estrategia alter-
nativa a la de Heynen et al (1994) para la ordenacién de modelos de
volatilidad de acuerdo con los resultados de coberturas de opciones
debido a los cambios en la estructura temporal de volatilidad. Esta
alternativa presenta ciertas ventajas en la comparacién y ordenacién
de modelos de volatilidad puesto que es menos sensible a la prediccién
de la volatilidad incondicional y evalda la dindmica de la estructura
temporal predicha en lugar de la proximidad del ajuste a los niveles,
con lo que resulta posible evaluar modelos con variables explicativas
distintas. Sin embargo, se encuentra menos orientada hacia el anélisis
del proceso de formacién de expectativas y la capacidad de descubri-
miento de sub o sobre-reacciones, que constituye el tema central que
motiva el presente estudio.

En consecuencia, el objetivo del trabajo es analizar la estructura tem-
poral de las volatilidades implicitas como via de estudio de las expecta-
tivas que tienen los inversores sobre la volatilidad futura. Atendiendo
a razones de liquidez, se ha crefdo conveniente analizar este hecho en
el primer mercado de opciones sobre renta variable que se negocié en
Espafia que es la opcién sobre el indice IBEX-35, cuya incorporacién
al mercado tuvo lugar en enero de 1992. El andlisis de la estructura
temporal se va a realizar suponiendo un comportamiento determina-
do para la volatilidad del subyacente. Para ello se ha optado por la
utilizacién de modelos de volatilidad condicional y més concretamente
el GARCH, EGARCH y GJR. Con ello se pretende determinar (pa-
ra los modelos que se ha derivado la estructura temporal tedrica) si
la relacién se mantiene en los modelos que ajustan mejor las series
del subyacente o si las posibles sub o sobre-reacciones a la estructura
temporal preestablecida son independientes de esta cuestién.

La existencia de una estructura temporal que se mantenga a lo largo
del periodo de anélisis asegurarfa el equilibrio intertemporal entre los
mercados asf como, en cierta forma, su eficiencia. La aparicién, por
el contrario, de sub o sobre-reacciones a la estructura temporal pre-
establecida darfa lugar a la existencia de errores en las expectativas
de los segundos momentos de los activos subyacentes. Dichas sub o
sobre-reacciones de los inversores a la llegada de informacién podrian
provocar ineficiencias en el comportamiento del mercado.
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Si bien en el mercado espafol se han analizado algunos aspectos rela-
tivos a las volatilidades implicitas, en particular, el denominado efecto
apalancamiento, Lamothe (1993), el contenido informativo, Dewachter
y Leén (1996) y Afonso y Lorenzo (1996) y el efecto sonrisa, Pefia et
al (1998), su estructura temporal no habfa sido estudiada. Por ello, la
primera contribucién de este trabajo es su anélisis, asi{ como la utilidad
adicional que puede desprenderse de los resultados en comparacién con
lo que ocurre en mercados més liquidos y profundos tradicionalmente
estudiados. La segunda aportacién consiste en la consideracién de un
modelo de volatilidad condicional (GJR) que, ademés de incorporar
los efectos asimétricos en la relacién rentabilidad-riesgo, resulta menos
sensible a la presencia de valores extremos (Engle y Ng, 1993).

Atendiendo al propésito planteado, el trabajo se ha dividido en las
siguientes partes: La seccién segunda describe de forma resumida el
mercado espanol. La seccién tercera presenta la base de datos utiliza-
da. La seccién cuarta describe la metodologfa empleada asi como los
resultados obtenidos. La seccién quinta muestra la posible explotacién
econdmica de esos resultados y por dltimo la seccién sexta resume las
principales conclusiones que se pueden extraer del trabajo.

2. Descripcién del mercado espanol

La negociacién de opciones sobre renta variable empezé en Espana
el 14 de enero de 1992 con el contrato de la opcién sobre el indice
IBEX-35. El indice IBEX-35 es un indice ponderado por capitalizacién
que engloba los treinta y cinco activos més liquidos negociados en el
mercado espanol realizéndose la negociacién a través de un sistema
continuo. E] disefio del contrato de la opcién sobre el indice durante
el periodo analizado est4 basado en que el multiplicador del contrato
de la opcién es 100 veces el valor del indice!.

Todos los contratos son realizados a través de MEFF Renta Variable
S.A. que es el mercado oficial de futuros y opciones financieras de
renta variable en Espania. MEFF es considerado como uno de los
principales mercados de derivados de Europa y en él se negocian tanto
los contratos de opciones como los del futuro sobre el IBEX-35.

El contrato de la opcién sobre el IBEX-35 es de tipo europeo con ven-
cimiento fijado en el tercer viernes de cada mes, siendo el tltimo dfa
de negociacién la fecha de vencimiento. El calendario de negociacién

'Desde principios de 1997 dicho multiplicador ha pasado a ser de 1000.
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son los tres meses consecutivos més cercanos y los otros tres del ci-
clo marzo-junio-setiembre-diciembre. Sin embargo, a nivel préctico,
solamente poseen liquidez los dos vencimientos més cercanos.

3. Base de datos

Para este estudio se han utilizado dos bases de datos. Por un lado
para analizar el comportamiento del subyacente y tomar los datos ne-
cesarios de la volatilidad de éste se han recogido los datos de cierre
del IBEX-35. Por otro lado se han empleado volatilidades implicitas
procedentes de la inversién del modelo de Black y Scholes (en adelante
BS) de los precios de mercado con datos intradfa de opciones sobre el
IBEX-35. Estos datos han sido facilitados por MIS de MEFE Renta
Variable S.A?. El periodo analizado comprende desde el 14 de enero de
1992 hasta diciembre de 1995. Adicionalmente se utilizan los datos de
1996 para establecer una estrategia de negociacién con los resultados
obtenidos del periodo anterior.

En cuanto a las series de volatilidades implicitas hay que decir que
es necesario distinguir para los anélisis entre dos series diferentes de
datos. Por un lado se necesitan las series de volatilidades implicitas de
vencimiento més cercano que denominaremos de corto y por otro las
de un vencimiento més alejado a las que asignaremos el calificativo de
largo plazo.

Para la seleccién de las volatilidades implicitas se han seguido los crite-
rios que se describen a continuacién. En primer lugar se han eliminado
aquellas opciones cuya volatilidad implicita es igual a cero y aquellas
opciones cuya prima es cero, puesto que su inclusién podria distor-
sionar el célculo final de las volatilidades implicitas. Igualmente se
han eliminado tanto aquellas opciones que se negocian en el primer
cuarto de hora de mercado como en el dltimo cuarto de hora para evi-
tar problemas de precios no simultdneos con el subyacente o cambios
fuertes en los precios de esos tltimos momentos del dfa®. También se

2Agradecemos a Manolo Andrade, Arturo Pifiera y Remedios Romeo la aportacién
de las bases de datos utilizadas.

3Este criterio varfa respecto del considerado por Pefia et al (1998). La razén se
encuentra en que al ser el objetivo del trabajo diferente es preciso contar el mayor
nimero de dfas posible con parejas de opciones de corto y largo plazo. La restriccién
a la negociacién solo en la franja horaria de las 16 horas a las 16 horas 45 minutos
hace que aparezcan dfas en los que no se negocian opciones de largo especialmente
en mayo de 1992. Sirva como ejemplo que de las 1 463 operaciones en opciones de
largo plazo realizadas hasta septiembre de 1992 solamente 300 se hicieron en ese
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excluyen aquellas opciones con tiempo hasta el vencimiento menor que
cinco dfas puesto que en estas opciones pueden recogerse fenémenos
asociados al denominado “efecto vencimiento”. Ademds se eliminan
las opciones que se encuentran muy dentro del dinero y muy fuera del
dinero. Los anélisis se han hecho paralelamente con dos grupos de
opciones, por un lado aquellas con X > 0.95 y X < 1.05 y por otro,
aquellas con X > 0.98 y X < 1.02, siendo X el ratio precio de ejercicio
entre precio del subyacente en las opciones call y el inverso en las op-
ciones put. Posteriormente se avalaré esta decisién con los descriptivos
sobre opciones negociadas seguin sus distintos valores intrinsecos.

Las razones por las que se toman las opciones at the money* (en ade-
lante nos referiremos a ellas como ATM) son las siguientes:

- Los mercados son més liquidos en las opciones ATM que en el resto.

- La prima de la opcién estd cercana a ser lineal en volatilidad para
estas opciones, al simplificar la relacién entre volatilidades cotizadas y
la prima de la opcién, Stein (1989) y Campa y Chang (1995).

- El diferencial bid-ask es menor en términos porcentuales en dichas
opciones y el efecto de la asincronfa entre mercados de activos y de
opciones también es menor (Day y Lewis, 1988).

- En el presente estudio, como comentaremos en el préximo epigrafe,
resulta crucial la eleccién de opciones ATM para minimizar el sesgo
incurrido para tomar las volatilidades implicitas procedentes de la in-
versién del modelo BS con los precios de mercado en lugar de las que
se derivarian de la aplicacién del modelo de valoracién de opciones
consistente con el proceso propuesto para el activo subyacente.

El Cuadro 1 muestra algunos descriptivos sobre la negociacién de op-
ciones en el periodo 1992-95 atendiendo a los criterios de tiempo hasta
el vencimiento y valor intrfnseco®. Los valores que se recogen avalan las

intervalo de hora. Por ello se cree m4s conveniente utilizar una banda horaria més
amplia que represente en mayor medida la negociacién de opciones a largo plazo.
Por otro Jado es preciso puntualizar que en marzo de 1996 la apertura del mercado
pasa a ser a las 10 de la mafiana amplidndose media hora el horario de negociacién.
Con objeto de mantener el mismo intervalo horario de an4lisis a lo largo de todo el
ailo, el cuarto de hora que se elimina al principio del dia se aumenta a tres cuartos
de hora a partir de marzo

*Estas razones serian més correctas en las opciones estrictamente ATM como son
las 1ncluidas en el rango 0.98 — 1.02.

En la elaboracién de los descriptivos se ha considerado las opciones negociadas
desde la apertura hasta el cierre del mercado siempre que su prima o volatilidad
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CUADRO 1
Descriptivos de la negociacién de opciones segin distintos valores intrinsecos
y distintos vencimientos

VT Vi V2 V3 V4 V5

(a) 83 76 71 64 53 36
% s/total operaciones 0,83 0,80 0,75 0,67 0,56 0,38
(b) 17 14 13 11 9 7
% s/total operaciones 0,17 0,15 0,13 0,12 0,10 0,07
Nim. oper.corto 66 858 61474 57.647 51.704 42.858 29.524
% s/total operaciones 0,85 0,78 0,73 0,65 0,54 0,37
Ntum. oper. largo 12105 10.168 9.242 808  6.698  4.858
% s/total operaciones 0,15 0,13 0,12 0,10 0,08 0,06
Dias sin volatihdad de largo 158 162 172 197 232
% 0,18 0,19 0,20 0,23 0,27

Los datos se han calculado considerando las opciones negociadas desde la apertura hasta el
cierre del mercado siempre que su prima o volatihdad implicita sea no nula y cuyos venci-
mientos se encuentren entre 5 y 70 dfas (a) Niumero de operaciones medio diario en opciones
de corto plazo (b) Niimero de operaciones medio diaro en opciones de largo plazo VT.todas
las opetaciones, V1 0 95-1.05, V2 0 96-1.04, V3 0.97-1.03, V4.0.98-1 02, V50 99-1.01

decisiones tomadas en la seleccién de datos. Puede observarse que el
nimero de operaciones que hemos denominado de largo apenas supone
un 15% del total de transacciones realizadas, aspecto que queda refren-
dado con el célculo del porcentaje de operaciones medias diarias (17%).
Igualmente se observa como este porcentaje va descendiendo paulati-
namente conforme el precio de ejercicio se acerca al precio de mercado
del subyacente. Queriendo ser estrictos en la denominacién ATM se
toman aquellas opciones dentro del ratio 0.98 — 1.02%. Adicionalmen-
te se realiza el anélisis con las opciones dentro del rango 0.95 — 1.05,
éstas son un buen reflejo del conjunto total de todas las opciones ne-
gociadas y su andlisis puede permitirnos establecer comparaciones en
los resultados que se obtengan en funcién de los posibles sesgos que se
cometan con su empleo. La seleccién de las opciones dentro del rango
0.98-1.02 se fundamenta en la intencionalidad de restringir al méxi-
mo el intervalo de denominacién ATM pero recogiendo un niimero de
operaciones aceptable para poder generalizar sus resultados. Asf, en
el intervalo 0.98 — 1.02 se contiene el 64% de las operaciones a corto

implicita sea no nula y cuyos vencimientos se encuentren entre 5 y 70 dfas (lo que
incluye los dos primeros vencimientos y, en ocasiones, el tercero, si el primero est4
préximo a la extincién).

fEsta exigencia se plantea en la medida en que se pretende aprovechar la condicién
ATM para hacer uso de las volatilidades implicitas procedentes de la inversién del
BS empleando precios de transaccién, como se ha apuntado previamente.
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sobre el total de las operaciones a corto y el 55% de las de largo sobre
el total de las operaciones de largo. En cambio restringir el intervalo
a 0.99 — 1.01 reduce drasticamente estas proporciones. En particular,
este rango contiene el 44% de las operaciones a corto y el 40% de las de
largo. A ello hay que sumar que conforme se va aproximando el ratio
precio de ejercicio entre precio del subyacente a 1 el nimero de dias en
los que no se negocian opciones de largo plazo con esas condiciones va
incrementando. As{ por ejemplo, cuando se toma el ratio més amplio
(0.95 — 1.05) el nimero de dias en los que no se negocian opciones de
largo representa un 18% del total negociado y sin embargo cuando el
ratio es el 0.98 — 1.02 el porcentaje de no negociacién asciende a un
23% (y el 27% para el intervalo 0.99 — 1.01).

La tltima eleccién se refiere a la asignacién de volatilidades a los sub-
conjuntos de corto y largo plazo. Se han tomado como volatilidades
implicitas de corto aquellas con vencimiento hasta 35 dias (aproxima-
damente un mes hasta el vencimiento) y como de largo aquellas con
vencimiento entre 36 y 70 dfas (alrededor de dos meses).

Somos conscientes que lo ideal serfa disponer de una mayor separacién
entre las volatilidades de corto y largo, lo que ocurre es que en el
mercado espanol esto no es posible ya que, aunque de forma teérica
existen vencimientos a mds largo plazo, en la realidad éstos apenas son
negociados. Por tanto, si existe alguna estructura temporal en nuestro
mercado deberfa aparecer entre los dos vencimientos mds negociados
que son a uno y dos meses.

Finalmente una vez aplicados todos los criterios mencionados se han
calculado las medias de las volatilidades implicitas de corto y largo
plazo. La literatura financiera ofrece abundantes referencias sobre
el célculo de las volatilidades medias diarias. Latané y Rendleman
(1976), Chiras y Manaster (1978) o Beckers (1981) encuentran proble-
mas en el cdlculo de las volatilidades implicitas con la media de todas
ellas sin tener en cuenta su posicién en el dinero. Algunos autores
ofrecen como solucién alternativa la utilizacién en la media aritmética
tnicamente de las opciones ATM como Beckers (1981) o Brookfield
(1993). Esta razén unida a las anteriormente expuestas, es lo que nos

ha llevado a considerar en nuestro trabajo solamente la media de las
opciones ATM.
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4. Metodologia y Resultados

En este apartado se presenta una formalizacién del equilibrio que se
deberfa establecer entre las volatilidades esperadas medias del activo
subyacente con distinto horizonte temporal para distintos modelos de
volatilidad del subyacente, as{ como los resultados obtenidos empiri-
camente al aplicarlo a las muestras de datos del IBEX-35.

En primer lugar, ain habiendo relajado el supuesto de volatilidad cons-
tante, podemos relacionar la volatilidad esperada en promedio del sub-
yacente durante la vida de la opcién con la volatilidad implicita. En
este sentido, Fleming (1993) ofrece argumentos teéricos y empiricos
para sostener que la volatilidad implicita’ es una previsién racional de
la volatilidad promedio durante la vida de la opcién. M4s especifica-
mente para nuestros propésitos, Heynen et al (1994) muestran que las
volatilidades esperadas promedio del subyacente durante la vida de la
opcién y las volatilidades implicitas derivadas de los precios tedricos
del modelo de Duan (1995) resultan muy préximas, especialmente en
opciones ATM. Ello nos permite que las relaciones para volatilidades
esperadas promedio para modelos de volatilidad condicional que se
presentan en los apartados 4.1, 4.2 y 4.3 puedan interpretarse como
restricciones para las volatilidades implicitas a corto y largo plazo en
opciones ATM.

Pero el estudio de la estructura temporal entre volatilidades implici-
tas necesita de dos fuentes tedricas para su contrastacién. Por un
lado el modelo de comportamiento de la volatilidad del subyacente y
por otro lado modelos sobre el comportamiento de los precios de las
opciones que admitan que la volatilidad del subyacente sigue el mode-
lo propuesto. Ambas fuentes se encuentran intimamente relacionadas
en la medida en que los modelos de precios de las opciones incorpo-
ran un supuesto determinado sobre el comportamiento temporal de
la volatilidad del subyacente. Este hecho plantea la exigencia de que
las volatilidades implicitas que se utilicen sean las conceptualmente
correctas, es decir, aquellas que se derivarian de la inversién de los
modelos tedricos de valoracién de opciones consistentes con el proceso
supuesto a la volatilidad del subyacente.

Sin embargo, son varios los aspectos que entendemos que permiten
justificar la utilizacién de las volatilidades implicitas procedentes de la

"M4s concretamente hace referencia a las volatilidades implicitas procedentes de la
inversién del modelo BS
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inversién del modelo BS en lugar de la obtencién de las conceptual-
mente correctas.

En primer lugar puede utilizarse un argumento de indole prictica y es
que las implicitas procedentes del modelo de BS se encuentran dispo-
nibles f4cilmente en el mercado (por lo que pueden ser una importante
fuente potencial de generacién de expectativas para los agentes). Ade-
més, como sefiala Fleming (1993) en opciones a corto plazo y ATM
(como es nuestro caso) el modelo BS se encuentra muy préximo a
ser lineal en la volatilidad media y produce estimaciones virtualmen-
te idénticas a otros modelos de volatilidad estocéstica. En cambio,
las procedentes de modelos teéricos que suponen un comportamiento
GARCH en el subyacente (Duan, 1995) requieren simulaciones numéri-
cas muy costosas. Ademds, como afirma Jorion (1995), en este tipo
de modelos suele ser necesaria la estimacién de pardmetros adiciona-
les que podrian estar mal especificados, lo que introducirfa una fuente
adicional de error, por lo que el BS “ofrece una buena aproximacién
de trabajo a modelos de volatilidad estocdstica més complicados” (Jo-
rion, 1995, pag 514). Sin embargo, estos argumentos no resultan muy
sélidos desde un punto de vista tedrico.

Para presentar un cierto aval teérico® a la utilizacién de las volatilida-
des implicitas procedentes de la inversién del BS necesitamos mostrar
que este modelo de valoracién de opciones, bajo determinados supues-
tos, puede ser razonablemente consistente con modelos de volatilidad
condicional y, de esta forma, mantener la coherencia entre el modelo
de valoracién de opciones y el proceso de volatilidad del subyacente.

Ello puede realizarse a través de las aproximaciones de los procesos de
volatilidad condicional al proceso de difusién bivariante de Hull y Whi-
te (1987) (en adelante H — W) y, posteriormente el aprovechamiento
de que en este caso las volatilidades esperadas en promedio pueden
aproximarse por las volatilidades implicitas procedentes del BS.

En este sentido, siguiendo el trabajo de Nelson (1990) se puede afirmar
que el modelo GARCH es una aproximacién en tiempo discreto a un
proceso de difusién y, por lo tanto, es consistente con el modelo de
H—W . En éste, el proceso que sigue el subyacente en tiempo continuo

$También podemos hacer uso de la afirmacién de Fleming {1993} que ofrece un
argumento teérico para usar las volatilidades implicitas del modelo BS como pre-

visiones racionales de la volatilidad promedio del subyacente durante la vida de la
opcién
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atiende al esquema:

dS = ¢Sdt++VSdv (a)
dV = pVdi+&Vdz

donde S es el precio del activo subyacente y dv y dz son movimientos
brownianos con correlacién instantédnea p.

Suponemos un modelo GARCH(1,1) de la forma signiente:

Ry = ap+u
ut/ut_l, Ut—9, N(O, ht>
hi = Bo+Brupy + Bohiy

Si a esta expresién le restamos h;_; a ambos lados nos quedaria:

he — he—1 = [Bo/ht—1 — (1 — By — Bo)lhe—1 + Brhe—1(03_; - 1) (b)
siendo 6 una variable aleatoria normal estandarizada i.i.d.

Nelson (1990) mostré que cuando el intervalo temporal tiende a ce-
1o esta ultima expresién (b) se aproxima al proceso de difusién de la
ecuacién (a), especialmente cuando la frecuencia de los datos es alta.
Donde ((By/ht-1) — (1 — 81— B5)) se aproxima a udt y 34 se aproxima
a £/dt/2. En cuanto a las ecuaciones de la media ag se aproxima en
tiempo continuo al pardmetro ¢ del modelo de H — W. Igualmente
mostré que el resto de modelos ARCH tienden a distintos procesos de
difusién. Como argumentan Lamoreux y Lastrapes (1993) la aproxi-
macién no es unica, pero es consistente con nuestra utilizacién de los
modelos GARCH en el anélisis siguiente. Fsta aproximacién también
ha sido empleada en sus trabajos por autores como Lamoreux y Las-
trapes (1993) y Dewachter y Leén (1996). Con posterioridad Duan
(1997) demuestra que los modelos GJR y NGARCH convergen al mo-
delo bivariante de difusién de H — W y el modelo EGARCH al modelo
de difusién bivariante de Wiggins (1987)°.

Por otro lado, en el modelo de volatilidad estocéstica de H — W se
puede demostrar que el valor de una opcién ATM es aproximadamente

°El modelo GARCH (1,1) converge al modelo de volatilidad estocdstica definido
en Hull y White (1987) cuando el coeficiente de correlacién entre los shocks al
subyacente y shocks a la varianza es cero. Por otro lado, los modelos GJR y
NGARCH convergen también al modelo de Hull y White con reversién a la media
en la varianza pero con correlacién distinta de cero Para mayor informacién puede
consultarse el trabajo de Sentana y Leén (1998).
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igual al valor de BS con una volatilidad igual a la volatilidad esperada
promedio (del subyacente) durante la vida de la opcién. Este argumen-
to viene avalado por el trabajo de Cox y Rubistein (1985) que muestran
que la férmula de BS es una funcién lineal de la desviacién estdndar
en las opciones ATM por lo que E [BS(V;/I;)] = BS[E(V/L)], lo
que implica que se puede aproximar la volatilidad esperada promedio
mediante la volatilidad implicita de la férmula BS para opciones ATM.
Bien es cierto que este planteamiento es correcto si se supone que la
correlacién entre los shocks al subyacente y shocks a la varianza es cero
y que la prima de riesgo de la volatilidad también es cero, supuestos
que podrian tener cierto aval empirico para el IBEX-35 en el trabajo
de Fiorentini, Leén y Rubio (1998)!0.

Estos argumentos no pretenden ser, en modo alguno, concluyentes,
pero creemos que permiten una sélida base para justificar la utilizacién
de las volatilidades implicitas procedentes de la inversién del BS sin
esperar que por ello se produzca un nivel de sesgo relevante que pueda
ser la causa tltima de los resultados que se obtengan.

Antes de adentrarnos en el anélisis de la estructura temporal, conocida
la utilidad de los modelos de volatilidad condicional para ajustar las
series financieras, se van a calcular las estimaciones de los diferentes
modelos de esta familia objeto de consideracién en el presente trabajo.
Inicialmente el modelo GARCH (1,1) ! y posteriormente el EGARCH
y €l GJR son los modelos estimados. Por tanto el Cuadro 2 ofrece las
estimaciones de las tres propuestas para el periodo global. Igualmente
se muestran las estimaciones considerando dos submuestras a las que
posteriormente se haré referencia. Ademds se aportan los estadisticos
descriptivos de los residuos estandarizados, el logaritmo de la funcién
de verosimilitud asi como los valores de los coeficientes de dos modelos
de regresién con los residuos y con los residuos al cuadrado que pueden
orientarnos en la adecuacién de los distintos modelos a las series.

La informacién que se recoge en el cuadro permite decir que en el
periodo 1992-95, asf como en el 1992-93, ninguno de los tres modelos
captura completamente el comportamiento de las series. Sin embargo,

Deseamos agradecer a los evaluadores anénimos las distintas puntualizaciones
realizadas sobre algunos de estos aspectos en la versién anterior del trabajo y la
aportacién de luz sobre muchos de elios.

1Se han calculado diferentes alternativas de modelos GARCH para los érdenes
p=1,2,3y¢=1,2,y 3 observando los estadisticos correspondientes de los residuos
estandarizados y el logaritmo de la funcién de verosimilitud. A nivel global se puede
decir que el modelo que mejor ratio de veromilitud mostraba era el GARCH(1,1).
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en el periodo 1994-95 en el contraste de normalidad se obtienen valores
que no permiten rechazar la normalidad (1,55 para et EGARCH y 2,72
para el GJR). Los valores del estadistico t del coeficiente cl en el primer
modelo de regresién de los residuos son 1,84 para el EGARCH y 1,89
para el GJR que no son significativos a un nivel del 5%. El trabajo
de Leén y Mora (1996) proporciona una extensa comparacién entre el
ajuste que proporcionan distintos modelos de volatilidad para el indice
IBEX-35 en el periodo 1990-95. Sus resultados, restringiéndonos a
los modelos aqui estudiados, parecen avalar los obtenidos en nuestro
intervalo temporal.

CUADRO 2
Coeficientes estimacion GARCH, EGARCH y GJR

1992-95 1992-93 1994-95
Garch Egarch GJR Garch Egarch GJR Garch Egarch GJR

i 0.80  -041 *0.97 *0.96 -056 *1.25 *0.17 -0.10 *0.12
(t-student) (241) (-342) (299) (213) (-2.20) (2.55) (132) (-2.46) (2.50)
B, 009 096 003 011 095 006 003 098 -0.02
(t-student) (358) (83.11) (L67) (2.94) (39.25) (1.99) (2.32) (227.88) (-159)

B, 082 -004 08 08 -0.03 077 094 -007 097
(tstudent)  (16.26) (413) (17.55) (1157) (-1.64) (1088) (37.62) (-4.46) (85 39)
By 011 010 0.17  0.09 -0.00  0.06
(t-student) 413} (319) (3.11)  (1.96) (-0.62) (3.54)
Asimetria 012 018 018 042 043 043 -015 -012 -013
Curtosis 426 414 412 500 474 473 347 310 325
J-B 67.92 69.07 5756 9819 T79.12 7845 643 155 272
L-V. 3110 3118 3117 1570 1573 1572 1544 1556 1554
o 015 015 015 020 020 020 009 008 008
; (478) (490) (488) (452) (457) (470) (214) (L84) (189)
¢y 006 025 016 -006 004 0.001 031 021 011
; (021) (079) (052) (-0.14) (0.10) (0.04) (0.69) (0.46) (0.25)

El coeficiente *b, se encuentra multiplicado por 10°%. J-B: Contraste de Jarque-Bera,
bajo la hipStesis nula se distribuye como una %2 con 2 g1 L-V: Logaritmo de la fun-
cién de verosimilitud de la estimacién de los modelos.

¢,: coeficiente del modelo v’ =cy+c,0’, | +e,

¢y coeficiente del modelo: u,=cy+c,u, ;+e, c, estd multiplicado por 10, u, es el resj-
duo estandarizado del correspondiente modelo (GARCH, EGARCH o GJR)

La confluencia de estos aspectos, unido al 4nimo de obtener resultados
en la linea de los del trabajo de Heynen et al. (1994) quienes demues-
tran la alteracién de las conclusiones derivada de la eleccién de uno
u otro modelo de volatilidad condicional, nos hacen mantener los tres
modelos propuestos. En consecuencia, el empleo de este conjunto de
modelos no pretende mostrar una bateria de procesos sino ofrecer, en
el caso de que todos ellos den los mismos resultados, un mayor refuerzo
a las conclusiones y en el caso de que esto no sea asi, una contrasta-
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cién de si los modelos que mejor recogen la volatilidad del subyacente
ofrecen resultados acordes con los de otros mercados.

4.1 Proceso GARCH(1,1)

Como ya se ha comentado, se va a analizar la estructura temporal
entre las volatilidades implicitas de distintos vencimientos cuando el
proceso seguido es un modelo de volatilidad condicional. Inicialmente
se parte del modelo GARCH(1,1), propuesto por Bollerslev (1986), ya
que es uno de los m4ds utilizados en la literatura financiera.

Cuando el proceso que siguen las rentabilidades del subyacente es un
GARCH(1,1) las ecuaciones respecto a la media y a la volatilidad de
esas rentabilidades son las siguientes:

Ry = ag+ u; donde u; sigue una N(0, 03)
0 = Bo+Biui1+Ba0i_y

donde la volatilidad condicional de la rentabilidad es una funcién de la
volatilidad y de las innovaciones al cuadrado de un periodo anterior.

Por otro lado la volatilidad esperada media para un periodo de tiempo

se define como:
t+T

1
U?‘lV(taT):'ff / Ey(03)ds
:

siendo ¢ el momento actual, T’ el final del periodo considerado y Ex el
operador de expectativas en el momento ¢.

De este modo, la volatilidad esperada para un periodo temporal T'
bajo el supuesto de que la volatilidad del subyacente sigue un proceso
GARCH(1,1) queda expresada como:

2 — s = 11—97
ot T)=0c +(Ut+1 -0 )T 1—~

[1]

Como muestran Heynen et al (1994) se puede derivar una relacién
entre las volatilidades esperadas para distintos periodos de tiempo (71

y T3).

— T~ -1 —_
2 _o? = 22X Tl e
oay(t,T1) —o? = TWT2_1[‘7AV(t>T2)_U2] 2l
cond? = —LDU g 1,

1~ B1— By
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T} es el tiempo que queda hasta el vencimiento de la opcién més lejana
y Ty es el tiempo que queda hasta el vencimiento de la opcién més
cercana al momento actual por tanto 77 > Ty y o2 es la volatilidad
incondicional.

El examen de la estructura temporal consiste en observar si la diferen-
cia entre el lado de la izquierda y el de la derecha de la ecuacién [2],
propuesta en el caso de que el subyacente siga un GARCH(1,1), es un
ruido blanco. Es decir:

. T2 ,)/Tl -1 .
2 2
ooy (t, T —02]——————{0 t,T: ———0’2]:6 3
[AV(? 1) Tl')’T2"]- AV(/ 2) t []
Donde observamos si e; se comporta como un ruido blanco a través de
los contrastes de correlacién serial.

Para contrastar la ausencia de correlacién serial se propone la utili-
zacién del contraste Ratio-Varianza, R — V; (Lo y Mackinlay,1988)
que mide la correlacién serial de las series pero permitiendo formas
generales de heteroscedasticidad, incluso las de tipo ARCH, y la no
normalidad. El estadistico M(q), bajo la hipétesis nula de ausencia de
correlacién se distribuye como una Normal. (Ver Apéndice 1).

En dicho estadistico hay que determinar g (el orden de retardo de la
serie). Loy Mackinlay (1988) utilizan 2, 4, 8 y 16 con datos semanales,
pero en realidad no existe una gufa precisa de cudntos son los més
adecuados. En este trabajo se van a utilizar de 2 a 22 retardos.

Los resultados de los contrastes de correlacién serial de dichos resi-
duos cuando el proceso de las volatilidades del subyacente es un GAR-
CH(1,1) se muestran en el Cuadro 3, en el que se presentan los resulta-
dos del Ratio Varianza para los érdenes q empleados por otros autores
como Lo y Mackinlay (1988), y para algunos valores adicionales de q
superiores. Dicho contraste muestra evidencia en favor de correlacién
serial. Por tanto parece que el contraste robusto a heteroscedasticidad
rechaza la hipétesis de ruido blanco de los residuos obtenidos por la
diferencia entre volatilidad a largo y corto plazo. Este hecho quizé
puede ser debido a que el modelo GARCH, como ya hemos comen-
tado, no ajuste perfectamente la varianza de la serie analizada al no
contemplar la existencia de asimetrfas en el comportamiento de las vo-
latilidades. Por este motivo cobra mayor interés el estudio de modelos
que incluyan estas asimetrias.
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CUADRO 3
Contraste del Ratio Varianza para los residuos obtenidos durante el perfodo 1992-95
(1) (2) (3)
(a) (b) (a) (b) (a) (b)

Z Mg Z Mg Z Mg Z Maqg Z Mg Z M
9.66 064 1054 071 848 036 1083 053 967 066 1049 072
1310 129 1391 140 1210 077 1435 1.05 13.10 132 13.85 1.42
1563 193 1639 207 1470 116 1704 154 1561 197 1632 210
1774 255 1849 272 16.89 1.55 1931 202 1771 261 1841 2.76
1956 3.16 20.28 334 1870 1.93 2115 248 1953 322 2020 340
2119 374 21.88 3.95 2027 229 2273 293 2116 3.82 21.80 4.02
2264 431 23.32 454 2161 263 2411 335 2261 440 2324 4.6
23.96 486 24.64 512 2276 296 2536 3.76 2393 496 2457 5.21
10 2518 540 2587 5.68 2384 3.28 2650 4.16 2516 551 2581 5.78
11 26.32 592 27.02 623 2483 359 2754 454 2630 6.04 2696 6.33
12 27.38 643 2810 6.76 2574 3.89 2852 491 2737 656 28.04 6.88
13 2839 6.93 2014 7.29 2661 4.19 2946 529 2839 707 20.08 7.42
14 2035 743 30,10 7.81 2739 448 3030 5.65 2035 757 30.05 7.94
15 3025 791 31.00 831 2812 476 3104 6.00 3025 806 3096 845
16 3109 837 31.85 880 2878 5.03 3172 634 3111 854 3181 894
17 3190 883 3264 9.27 2042 530 3233 667 3192 9.00 3261 942
18 32.65 927 3338 972 2098 556 3289 698 3268 945 33.36 9.88
19 33.37 970 34.09 10.16 30.50 5.82 3341 729 3340 9.89 3408 10.34
20 3405 10.12 3477 10.59 3097 6.06 33.89 7.58 3409 1032 34.76 10.77
21 3471 10.53 35.41 1001 3142 630 3433 7.87 3476 1074 3541 11.20
22 35.33 10.93 36.04 11.42 31.86 6.53 3475 814 3540 1115 36.04 11.62

(1) Garch. (2) Egarch (3) GJR. (a) Opciones dentro del ratio 0.95-1.05. (b) Opcio-
nes dentro del ratio 0.98-1 02

W OO0 =1 O Tk L2 B2\

4.2 Proceso EGARCH

Algunos autores han criticado el anterior modelo porque no incorpora
las conocidas asimetrias que se producen en el comportamiento de
la varianza ante innovaciones positivas o negativas. Un modelo que
incorpora esta caracterfstica de los activos dentro de los modelos de
volatilidad condicional es el EGARCH desarrollado por Nelson (1991).

La especificacién de la media y la varianza es la siguiente:
Ry = op+ us donde u; sigue una N (0, a%)
Lnoy = Bo+BrLlnot |+ Baf_s + Ba(|€e1] - \/2/7)

donde &, es un ruido blanco N(0,1). El término que recoge las asime-
trias es (.

En este caso la volatilidad esperada media para un periodo de tiempo



P. CORREDOR, R. SANTAMARIA: EXTRUCTURA TEMPORAL DE IMPLICITAS 401

viene dada en logaritmos:

Lne%y(t,T) = Z LnEy(c?)
k 1

De dicha expresién unida a la especificacién del EGARCH de la mis-
ma forma que para el modelo GARCH se obtiene la relacién entre
volatilidades a corto y largo plazo aportada por Heynen et al (1994):

—_T1-p7"
Lno’y (t,Ty) — Lno? =
noay(t,T1) — Lno T 1— ﬁTz

[Lnoy (. T3) - Ln?f} +R (4
El término R es una constante cuyos efectos sobre la estimacién poste-
rior son despreciables por lo que al igual que los autores anteriormente
citados obviaremos su inclusién en la estimacién. No obstante, es pre-
ciso apuntar que estrictamente el término R es despreciable en venci-
mientos que difieran por lo menos 6 meses. Puesto que en nuestro caso
la separacién de vencimientos es tnicamente de 1 mes es posible que
esta decisién pueda causar algin sesgo en los resultados, produciendo
en el limite correlacién serial y que podria atribuirse a sobre-reaccién.
Este problema pensamos que puede aliviarse en la medida en que con
el empleo del proceso GJR (que incluye al igual que el EGARCH la
respuesta asimétrica de la volatilidad a shocks positivos y negativos) se
obtengan similares resultados, en caso contrario las diferencias podrian
asociarse al sesgo comentado.

De forma similar al caso anterior se trata de contrastar que la diferencia
entre un lado y otro en este caso de la ecuacién [4] es un ruido blanco.
Asi la expresién para calcular el residuo serfa:

TZ Tl

2 N g}
[LnJAV(t,Tl) Lno ] I ﬁT2

[LnUAV(t Ty) — LnEf] = e [5]

El Cuadro 3 recoge las estimaciones de los contrastes de correlacién
serial. En este caso se puede observar como los valores del estadistico
Z del Ratio Varianza son algo inferiores a los obtenidos cuando la
modelizacién era un GARCH(1,1). Asi por ejemplo, en las opciones
dentro del rango 0.95-1.05, el Ratio Varianza para un ¢ = 2 es 8,48
frente a 9,66 o cuando ¢ = 5 es 16,89 frente a 17,74. Sin embargo estos
resultados siguen siendo lo suficientemente altos como para rechazar a
niveles de significacién convencionales el que los residuos obtenidos de
la estructura temporal establecida sean ruido blanco.
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El modelo EGARCH sf que incorpora las asimetrias, por lo que el an-
terior problema citado no debe ser la causa de que aparezcan estas
correlaciones seriales. No obstante, suponer que la volatilidad se en-
tiende descrita por el modelo GJR, menos sensible a la presencia de
observaciones extremas, podria ofrecernos alguna Iuz sobre los resul-
tados.

4.8  Proceso GJR

La tercera alternativa que se va a mostrar como posible proceso de
la, volatilidad del subyacente dentro de la familia ARCH es el GJR
propuesto por Glosten et al (1993). La especificacién del modelo es la
siguiente:

R: = ag+ u; donde uy sigue una N(0,0?)
of Bo + Brui_1 + By0t-1 + B3 Se-1up-

1l

Donde S;_; es uno cuando u; 1 es negativo y cero cuando u;—1 €s
positivo.

Partiendo de las expectativas sobre la volatilidad media para un perio-
do determinado, como en el GARCH, y con la especificacién concreta
del GJR se puede establecer una relacién entre volatilidades de distinto
tiempo hasta el vencimiento, (para una presentacién més detallada ver

Apéndice 2). La relacién entre volatilidades quedarfa de la siguiente
forma.:

—1 Thefl—1 —
a6 T) = = 2o ol (6T -7 [

Ty y T5 tienen el mismo significado que en los anteriores modelos.

En el caso de que la volatilidad del subyacente siga un proceso GJR el
residuo que se debe contrastar para determinar la estructura temporal
se obtendria de la ecuacién [6] cuya expresién vendria dada por:

—1 Tt —1 —
o (. T1) - 2| - T AT1 | (D) - | =e 1]

Nuevamente se realiza el contraste de correlacién serial sobre los resi-
duos y nos encontramos con unos resultados que evidencian un rechazo
del ruido blanco como lo muestra el Cuadro 3. La unanimidad de los
contrastes, independientemente del modelo y del ratio tomado, avala
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la idea de la existencia de sub o sobre-reacciones en el mercado ante
movimientos en las volatilidades a corto plazo.

Adicionalmente el Cuadro 4 muestra la media, desviacién y t-student
de los residuos obtenidos con los tres modelos planteados. En todos
los casos podemos decir que la media es significativamente distinta de
cero lo que refuerza los resultados obtenidos en la correlacién serial.
El signo en todos ellos es positivo, ofreciendo evidencia en favor de la
presencia de sobre-reacciones en los movimientos de la volatilidad de
largo plazo al variar las volatilidades de corto plazo.

Cuapro 4
Contraste de 1a media de los residuos obtenidos en el periodo 1992-95

(1) (2) (3)
(2) (b) (a) (b) (a) (b)

Media 2.37 235 0.08 008 2.50 2.48
Desv.Tip 243 235 0.09 0.07 250 2.42
t-student 2465 2471 2309 2576 2532 2593

(1) Garch (2) Egarch. (3) GJR (a) Opciones dentro del ratio 0.95-1 05. (h) Opciones dentro
de] ratio 0.98-1 02

Sin embargo, estos resultados se deben examinar con cierta cautela
puesto que, como se ha puesto de manifiesto, los modelos tomados no
permiten capturar totalmente el proceso del subyacente. Ello puede
favorecer la aparicién de correlacién motivada por el sesgo inducido
por esta circunstancia y no por la presencia de sub o sobre-reaccién.
M4s adelante analizaremos con un poco més de detalle esta cuestién.

Un problema que hasta ahora no hemos considerado es el de la esta-
bilidad de los datos. Dado que el mercado analizado es un mercado
nuevo, no es extrafo suponer que el comportamiento de los inversores
en los primeros afios de funcionamiento sea distinto del que pueden
tener cuando el mercado es més conocido, y por este hecho el efecto
del aprendizaje puede ser un factor crucial en nuestros datos. Ademss
quizé esto provoque que no se capture bien la modelizacién del subya-
cente cuando se analiza el periodo global y serfa mds correcto observar
cémo se comporta la volatilidad en distintos periodos temporales. Por
tanto, nos parece oportuno realizar una subdivisién del periodo global
en la que incluyamos dos submuestras, la primera que comprenda los
dos primeros afios de funcionamiento 1992 y 1993 y la segunda que
englobe los dos ultimos anos de la muestra 1994 y 1995.
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Los resultados del contraste Ratio Varianza para el periodo 1992-93 se
muestran en el Cuadro 5. Se ha optado por incluir todos los resultados
de los modelos propuestos en un sélo cuadro, al igual que en el periodo
completo, con el objetivo de establecer similitudes o diferencias entre
los diferentes resultados. En este periodo el dato comiin a todos los
modelos es el rechazo del ruido blanco para cualquiera de ellos y con
cualquiera de los retardos tomados.

CUADRO 5
Contraste del Ratio Varianza para los residuos obtenidos durante el perfodo 1992-93
) o o)
(a) (b) (a) (b) (a) {b)
q Z Mg Z Mg Z Mg Z Mg Z Mg Z Mg
) 780 073 856 076 835 066 939 073 780 076 837 0.79
3 1062 146 11.22 150 1140 133 1229 142 1048 151 1098 1.5
4 12.65 218 13.17 221 13.65 199 1447 209 1247 225 1290 2.29
5 1430 286 1482 291 1547 262 1635 274 1409 296 1453 3.00
6 1574 353 1625 3.58 1704 3.23 1798 338 1551 3.64 1593 3.69
7 17.02 418 1753 423 1844 3.83 1942 4.00 1678 431 1719 435
8 18.17 4.80 18.68 4.86 19.68 4.40 20.72 459 1792 495 1833 5.00
9 1922 541 1973 547 20.80 496 2190 517 1896 557 1937 5.63
10 20.17 599 20.70 6.06 21.82 549 2296 573 1991 6.18 2034 6.23
11 21.06 656 2159 664 2275 6.01 2394 6.27 2078 6.76 2123 6.82
12 21.86 7.11 2242 719 2360 651 2483 679 2159 732 2205 7.39
13 2261 7.64 2319 7.73 2438 698 2566 729 2235 7.87 2282 7.95
14 2332 815 2390 825 2511 745 2642 778 23.06 840 2354 8.48
15 2398 8.66 2457 875 2579 7.90 2712 824 2372 892 2420 9.00
16 2460 914 2518 924 2642 834 27.76 869 2434 941 2482 9.49
17 2518 960 2575 9.70 27.02 876 2836 9.13 2492 98% 2538 997
18 25,72 10.05 26.27 10.14 2758 9.17 2891 954 2546 10.36 2591 1042
19 2622 1049 2676 1057 28.10 957 2942 9.94 2597 10.80 26.40 10.86
20 2670 1091 2722 10.98 2859 9.95 2980 10.32 2645 11.23 126.86 11.28
21 2715 11.31 27.65 11.37 29.05 10.32 3033 1069 26.90 11.65 27.30 11.68

22 27.58 1170 28.07 1175 2949 10.68 30.75 11.04 27.33 12.05 27.72 12.08

(1) Garch (2) Egarch. (3) GJR. (a) Opciones dentro del ratio 0 95-1.05. (b) Opciones dentro
del ratio 0.98-1.02.

El perfodo que engloba el tiempo en el que se supone un mayor conoci-
miento del mercado es el que se incluye en la segunda submuestra. Si
en alguno de los dos subperiodos se espera que, habiendo encontrado
un modelo que recoja satisfactoriamente el comportamiento del sub-
yacente, el residuo obtenido de la ecuacién de la estructura temporal
correspondiente sea un ruido blanco es el segundo. Dicha expectativa
se fundamenta en que tanto los valores de la bondad del ajuste de los
residuos estandarizados a la Normal como los valores de los coeficientes
de la regresién de los residuos y residuos al cuadrado estdn préximos
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a la aceptacién de esta hipdtesis especialmente con el EGARCH y el
GJR.

CUADRO 6
Contraste del Ratio Varianza para los residuos ohtenidos durante el periodo 1994-95

(1) (2) 3)
(3) (b) (2) (b) (a) (b)

Z Mg Z Mg Z Mg Z Mq Z Mg Z Mg
110 000 28 015 086 000 335 018 085 000 257 0.13
248 017 437 033 214 013 472 038 213 015 3.96 0.30
339 029 542 050 304 023 576 056 297 025 492 046
37 042 612 065 393 034 643 073 38 037 553 060

507 055 642 0.78 458 043 674 086 453 048 577 070

558 065 659 089 503 052 691 098 497 0.57 589 080

595 0.75 666 098 531 060 693 107 528 065 590 087

613 083 671 1.06 542 065 693 115 540 072 5889 0.94
10 633 091 677 114 552 070 690 121 55 078 589 100
11 650 099 680 121 560 075 684 126 567 085 586 104
12 664 1.06 685 1.28 562 079 676 130 575 090 583 1.09
13 676 113 691 135 560 082 669 1.35 581 095 582 113
14 688 120 7.05 143 557 08 668 139 58 1.00 589 119
15 702 127 719 151 556 089 666 144 594 106 596 125
16 714 1.34 730 158 554 092 660 148 6.00 111 600 130
17 727 141 740 166 553 095 653 151 6.06 1.16 603 135
18 732 146 749 172 544 097 644 153 606 1.19 6.04 1.39
19 739 152 758 179 534 098 635 155 606 123 606 143
20 744 157 765 18 524 1.00 626 157 605 127 607 1.47
21 750 163 771 1.92 514 101 616 158 606 1.30 6.06 1.50
22 755 168 775 197 504 102 604 159 6.05 133 603 153

(1} Garch. (2) Egarch (3) GJR (a) Opciones dentro del ratio 0.95-1 05, (b) Opciones dentro
del ratio 0 98-1.02

O 00 I DGR WO
=
W
it

Los resultados del contraste Ratio Varianza para esta submuestra se
encuentran recogidos en el Cuadro 6. Del an4lisis de dichos resulta-
dos surge una primera diferencia con respecto a los obtenidos en el
periodo global y en el primer subperiodo, ya que con los tres modelos
de volatilidad condicional cuando se estudian las opciones dentro del
ratio 0.95-1.05, los residuos no poseen correlacién de primer orden. Sin
embargo, al igual que con las anteriores submuestras, considerando el
resto de retardos la hipétesis de ruido blanco también se rechaza en es-
te subperiodo con cualquiera de los modelos considerados. Para el caso
de opciones dentro del rango 0.98-1.02 el rechazo de la hipétesis se da
en todos los retardos. Por tanto, puede decirse que la subdivisién de la
muestra en dos subperiodos no nos ha reportado resultados significati-
vamente diferentes, aunque sf nos ofrece mayor claridad y comprensién
de los datos al observar que los resultados no parecen causados direc-
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tamente por circunstancias como el aprendizaje del mercado, ajenas a
la sobre-reaccién propiamente dicha.

Es preciso destacar que en los dos rangos analizados 0.98-1.02 y 0.95-
1.05 no se observan diferencias apreciables en los resultados obtenidos.
Ello resulta de singular importancia dado que las primeras, aquellas en
las que puede imputarse a priori un menor sesgo en las aproximaciones
que se han considerado para su utilizacién, representan un porcentaje
del mercado muy inferior a las segundas. Esta coincidencia dota de
mayor generalidad a las conclusiones presentadas en el trabajo.

Estos resultados no son consistentes con las conclusiones del trabajo
de Heynen et al (1994) en el que se subraya que parte de las posibles
sub o sobre-reacciones que se le suponen a los mercados son realmente
debidas a una mala especificacién del modelo. En nuestro caso, es-
pecialmente en el segundo subperiodo, parece haberse capturado ade-
cuadamente el comportamiento del subyacente!® y, sin embargo, los
fenémenos de sobre-reaccién siguen estando presentes, tal como nos

muestra la significatividad de las medias de los residuos y su signo en

el Cuadro 7.

CUADRO 7
Media de los residuos obtenidos en los periodos 1992-93 y 1994-95

1992-1993 1994-1995

(a) (b) (a) (b)
Media t Media $ Media t Media $

(1) 246 13.68 2.42 13 80 107 14 51 111 16 88
- @ 0.08 12.92 0.08 13.24 0.05 13.67 0.06 18.60
3) 2.84 14 63 279 14.74 124 16.84 1.29 19.53

(1} Garch. (2) Egarch. (3) GJR. (2) Opciones dentro del ratio 0 95-1 05. (b) Opciones dentro
del ratio 0 98-1.02

No obstante, como hemos sefialado anteriormente, en el andlisis re-
alizado hasta aquf existe una fuente potencial de sesgo que podria
producir la correlacién serial detectada por el Ratio Varianza. Asi, si
alguna de las volatilidades analizadas (corto o largo plazo) o ambas se
desvian del valor esperado podrian surgir diferencias entre ambos la-
dos de la ecuacién que fuesen las causantes de los resultados obtenidos.
De existir este sesgo la correlacién serial no serfa inducida justamen-
te por la existencia de sobre-reacciones en las volatilidades implicitas,
sino por desviaciones de las volatilidades implicitas consideradas. Por

“Tanto la espeaificacién con el EGARCH como con el GJR parecen recoger ade-
cuadamente el comportamiento de las series.
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este motivo, para intentar solventar esta cuestién, se propone una for-
ma alternativa de observar la sobre-reaccién a través de la técnica de
regresién. Siguiendo esta propuesta se estimaré el siguiente modelo:

oA (t,Ty) — o2 = B*C* [Uiv(t,Tz) —57} 4+ ug

En el que C varfa segin el modelo de que se trate.

_ Dyl

GARCH C = Zle—
_gh

BGARCH ¢ = 21200
11 -

TQSDTl'—].

JR C = =m0

¢ Trph -1

donde 7, B;, v ¥ toman los mismos valores que se han descrito ante-
riormente.

En el modelo se estima el pardmetro (, esperando que su valor no
difiera significativamente de la unidad. La estimacién de este modelo
se realiza utilizando la matriz de varianzas y covarianzas de Newey y
West (1987) consistente a autocorrelacién y formas generales de he-
teroscedasticidad. Los resultados obtenidos en el periodo global con
los distintos modelos de volatilidad condicional y con los dos rangos
de valores intrinsecos de las opciones (0.95-1.05 y 0.98-1.02) se mues-
tran en el Cuadro 8. Los resultados de las dos submuestras 1992-93
y 1994-95 aparecen también en el mismo cuadro. Se incluye ademds
la x? correspondiente a la hipStesis nula 8 = 1. A nivel global tanto
en el periodo completo como en los dos subperiodos puede decirse que
los resultados avalan los obtenidos con el Ratio Varianza puesto que
en todos los casos G es significativamente distinto de uno y en todas
las ocasiones mayor que la unidad. Por tanto, una vez controlados los
distintos aspectos que podrian dar lugar a resultados erréneos, puede
afirmarse con mayor garantia que se observa una sobre-reaccién de las
volatilidades implicitas de largo plazo con respecto a los movimientos
de las volatilidades implicitas de corto plazo.

La explicacién a estos resultados se puede encontrar en el tipo de mer-
cado en el que se estd analizando la estructura temporal. El tamafio y
estrechez del mercado de opciones sobre el IBEX-35 en Espafia pueden
ser las causas directas de la existencia de sobre-reacciones atin cuando
el modelo de volatilidad considerado para el subyacente pueda ser el
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adecuado. Por otro lado, no hay que olvidar la naturaleza de los datos
con los que se ha llevado a cabo el estudio, puesto que en el mercado
espafiol las opciones negociadas no pueden ser consideradas de corto
y largo plazo en sentido estricto, sino que en realidad son de muy cor-
to y corto plazo, cuestién que podria afectar de forma significativa a
nuestras conclusiones. Por tltimo, sefialar que una cuestién no exenta
de interés es despejar la incégnita sobre el modelo real que sigue la
volatilidad, puesto que podria ser la causa final de estos resultados.

CUADRO §
Resultados de la estimacién de los siguientes modelos.
1992-1995 1992-1993 1994-1995

(a) (b) (2) (b) (a) (b)

GARCH B 201 2,00 205 202 120 1,20
£ (59,12) (52,81) (42,62) (34,03) (68,88) (69,20)
x2 889,95 701,71 480,84 297,60 137,87 144,17
EGARCH B 520 146 163 162 1,14 1,15
£ (12,03) (80,70) (59,43) (51,80) (85,35) (90,93)
x2 9454 654,50 530,32 396,49 116,10 14545
GJR B 2,00 2,08 228 225 1,18 1,19
£ (5648) (52,01) (36,13) (32,13) (81,52) (80,33)

x2 870,18 730,18 413,73 319,12 161,37 165,22

%2 Contraste de la hipétesis nula b=1. (a) Opciones dentro del ratio 0.95-1.05 (b) Opciones
dentro del ratio 0 98-1.02.

GARCH
— T _
U?qv(t,Tl) -0l = G* {g s ol [O'AV(If T2) - 0'2}} + Uy
EGARCH
Lno%y, (t,Ty) — Lno? = B* {le-i—?— [LnaAV(t Ty) — Ln}“ﬂ} + Uy
GJR
o4y (t,T1) — o =" {Tl T71_1 { o4y, T2) — o ]} + ug

@2

5. Significacién gconémica de los resultados

En el anterior epigrafe se ha encontrado evidencia de sobre-reacciones
en el mercado de opciones. En esta parte del trabajo se va a observar
si esta evidencia es lo suficientemente importante como para produ-
cir efectos significativos econémicamente, incluso una vez tenidos en
cuenta los costes de transaccién.

Dado que el nivel de volatilidad a largo plazo parece ser més elevado
que el que le corresponderfa siguiendo el modelo tedrico planteado,
se ha pensado en establecer una estrategia de negociacién que intente
aprovechar esta diferencia entre el valor de mercado y el valor “tedrico”
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de la opcién de largo plazo. Si el mercado de opciones sobre-reacciona
a los movimientos de la volatilidad se podrian obtener beneficios re-
alizando estrategias en funcién de la volatilidad. De esta forma si
la volatilidad a largo plazo sobre-reacciona, cuando la volatilidad im-
plicita a corto esté por encima del valor de la volatilidad media, la
volatilidad a largo tendrd un valor superior al valor que deberfa tener;
por el contrario, si la volatilidad a corto se encuentra por debajo del
valor de la volatilidad media, la volatilidad a largo tendrd un valor
inferior al valor que teéricamente le corresponderia.

Con el objetivo de explotar esta sobre-reaccién en volatilidad calcu-
lamos la volatilidad media que se va a considerar como referencia, en
este sentido se piensa que la volatilidad incondicional del modelo GJR
puede ser una buena aproximacién a dicha variable. Estableciendo di-
cha eleccién, se va a plantear una estrategia de negociacién que intente
aprovechar las diferencias de precios de las volatilidades a largo pla-
zo. Para ello, cuando una opcién a largo plazo tenga una volatilidad
superior a la volatilidad incondicional se venderd y cuando la opcién
a largo plazo tenga una volatilidad inferior a la volatilidad incondicio-
nal se comprard, en ambos casos esperando que los valores de dichas
opciones tiendan al valor de equilibrio.

Inicialmente por tanto se establece una estrategia de compra (venta)
de las opciones a largo plazo observando su diferencia con respecto a la
volatilidad incondicional. Con objeto de fijar una separacién distingui-
ble de dicha volatilidad incondicional se propone un filtro de un 10%.
De esta forma se comprars (venders) el primer contrato de opcién a
largo plazo que se negocie en un dia t, cuya volatilidad se encuentre un
10% por debajo (encima) del nivel de volatilidad incondicional. Hay
que destacar que la estrategia se realiza con las opciones call ATM
(0.95-1.05) '3, eliminando el primer y tltimo cuarto de hora de nego-
ciacién del dia. Esta estrategia se realizé durante el primer y dltimo
trimestre del afo 1996. La estrategia se deshace el dia siguiente o,
sl esto no es posible, el primer dia que cotice la opcién a largo plazo
correspondiente.

Los resultados obtenidos sin tener en cuenta los costes de transaccién

3¢ ha elegido este ratio porque ademds de ser representativo de la negociacién
total, ratios m4s restrictivos suponian no poder deshacer posiciones al dia siguiente
por falta de negociacién e incluso en algunas ocasiones no poder deshacer la posicién
hasta el vencimiento con el consiguiente aumento del riesgo y trastorno para nuestro
propésito.
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son los que se muestran en la parte superior izquierda del Cuadro
9. Como puede observarse, la estrategia conjunta en cada trimestre
aporta beneficios al inversor. Por ejemplo, en el tltimo trimestre, 30
de las 45 operaciones realizadas obtienen beneficios. No obstante, la
realizacién de este tipo de estrategias no se encuentra exenta de riesgos,
lo cual puede inducir a que los resultados puedan ser aprovechados
exclusivamente por inversores especuladores. Por ello se ha pensado
en realizar una segunda estrategia'? que elimine bésicamente el riesgo
en precios, formando una cartera que sea delta neutral, cubriendo la
posicién tomada en la opcién a largo plazo con una posicién opuesta en
el futuro sobre el IBEX-35. El nmiimero de opciones que se va a contratar
seré el inverso de la delta de cada opcién. La delta de las opciones se
calcular utilizando como dato de la volatilidad la volatilidad implicita
de las opciones ATM negociadas el dia anterior!®. Las restricciones que
se consideran para la toma de posicién en opciones de largo son las
mismas que las descritas para el primer caso. Igualmente se deshacen
las posiciones en el dia siguiente que se negocie la opcién de largo. Los
resultados que se obtengan de dicha estrategia podrian ser mejores
indicadores del posible aprovechamiento por el mercado en general de
la sobre-reaccién encontrada. Estos resultados se recogen en la parte
superior derecha del Cuadro 9. En este caso atin cuando el resultado
final es positivo se observa como el beneficio es inferior al obtenido
con la simple estrategia de actuacién sobre opciones a largo plazo, ya
que éste es minorado por las pérdidas que se recogen con la compra
(venta) del futuro que nos sirve de cobertura.

Los resultados obtenidos con ambas estrategias teniendo en cuenta los
costes de transaccién se muestran en la parte inferior del Cuadro 9.
La parte izquierda presenta los resultados obtenidos con la negocia-
cién exclusiva de opciones a largo plazo incorporando unos costes de
25 pesetas por contrato m4s un 0,5% de la prima de la opciént®. Tan-
to en el primer trimestre como en el cuarto trimestre se han obtenido
beneficios que superan dichos costes. La parte derecha muestra los

Y Dadas las caracteristicas del mercado espafiol, emplear otro tipo de estrategias
con cobertura como los straddles utilizados en mercados americanos, supondria no
contar con un mimero suficiente de operaciones con las que realizar la estrategia por
lo que se ha optado por mantener una cobertura con €l futuro con més posibilidad
de ejecucién en nuestro mercado.

¥ No obstante, la posicién calculada de esta forma podria no estar completamente
cubierta ya que los ratios de cobertura éptimos no se pueden calcular f4cilmente
con volatilidades que varfan en el tiempo, como argumentan Noh et al (1994).
'®Estos costes se han recogido de la Circular 1 /96 de MEFF



P CORREDOR, R. SANTAMARIA: EXTRUCTURA TEMPORAL DE IMPLICITAS 411

resultados de la estrategia con cobertura en la que se incorporan ade-
més de los costes mencionados antes, los relativos a la negociacién del
futuro que eran en aquel momento 50 pesetas por contrato negociado.
En este caso los resultados ya no permiten cubrir los costes puesto que
en ambos trimestres se obtienen pérdidas.

CuaDRO 9
Resultados de las estrategias de negociacién

Estrategias sm costes de transaccién

) (2)

Media Rdo Media Rdo
Diaria Trimestre Diaria Trimestre
1° Trim. 92918 1 579.600 29.094 494 600
4° Trim 174 950 8.047.700 4.950 227 700
Estrategias incorporando costes de transaccién
(1) (2)
Media Rdo Media Rdo
Diaria Trimestre Diaria Trimestre
1° Trim. 65.925 1.120.721 -7.899 -134.279
4° Trim. 150 965 6 944 404 -29.035 -1.335 597

(1) Estrategia negociando unicamente volatilidades a largo plazo. (2) Estrategia de negocia-
cién con delta neutral.

Por tanto, puede decirse que se ha detectado una sobre-valoracién de
las opciones a largo plazo con un potencial aprovechamiento econémico
en un mercado ficticio sin costes y sin riesgo. Sin embargo, la operativa
normal del mercado con costes de transaccién incluidos y la cobertura
del riesgo asociado a la posicién, conducen a que ese aprovechamiento
no sea econémicamente significativo. En consecuencia, estos resulta-
dos implican la consideracién de que el mercado de opciones funciona
de forma razonablemente eficiente a tenor de las simples estrategias
planteadas. Por ultimo destacar que la cobertura delta neutral sola-
mente es una cobertura sin riesgo en un tnico instante del tiempo, por
lo que tanto el paso del tiempo desde cuando se toma la posicién has-
ta cuando se deshace como los movimientos del precio del subyacente
conllevarfan algun riesgo en la posicién (ademas de los ineludibles ries-
gos de ejecucién). A esto habria que afiadir la problematica de célculo
de la delta éptima en un contexto de volatilidad estoc4stica apuntada
anteriormente. Estos aspectos, lejos de poner en duda los resultados,
reafirman més las conclusiones extraidas, puesto que coberturas del
riesgo més completas, aunque no exentas de riesgos, como la cober-
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tura delta-gamma y delta-vega (Roon et al,1998), podrfan conllevar
a reducciones de la rentabilidad todavia mayores y por lo tanto se
incurriria en unas pérdidas préximas o superiores a las ya obtenidas.

6. Conclusiones

El presente trabajo ha abordado el tema de la estructura temporal
entre volatilidades implicitas de distinto vencimiento en el mercado
de opciones sobre el IBEX-35 en el periodo 1992-1995. Ademés, con
objeto de detallar m4ds los resultados y explorar su estabilidad, se ha
subdividido la muestra completa en dos subperiodos 1992-1993 y 1994-
1995.

Utilizando distintos modelos de volatilidad condicional como base de
los movimientos del activo subyacente se han establecido relaciones
entre las volatilidades de corto y largo plazo. A través del contraste del
Ratio Varianza y la técnica de regresién se ha determinado si dichas
relaciones se mantienen o si, por el contrario, existen sub o sobre-
reacciones en el mercado.

Los resultados obtenidos, tanto en el periodo global como en las dos
submuestras consideradas, avalan la existencia de comportamientos
anémalos en los movimientos de las volatilidades implicitas de las op-
ciones con vencimiento més lejano, orientados a sobre-reaccionar a los
movimientos de las volatilidades implicitas a corto plazo. Este hecho,
en contra de lo que cabria esperar, se mantiene incluso en el caso de
haber encontrado modelos como el EGARCH o el GJR que, en el se-
gundo subperiodo, parecen recoger razonablemente el comportamiento
de la serie. La subdivisién realizada nos reafirma que los resultados no
pueden atribuirse al posible efecto aprendizaje durante en el primer
y segundo afio de funcionamiento del mercado de opciones sobre el
IBEX-35. Sin embargo, los resultados si que pueden estar unidos a las
caracterfsticas del mercado espafiol, en relacién a su liquidez y pro-
fundidad, las caracteristicas temporales de las volatilidades implicitas
negociadas y el desconocimiento sobre el auténtico proceso que gobier-
na la volatilidad en dicho mercado.

El dltimo anélisis que se ha presentado en relacién a la posible explo-
tacién econémica de los resultados obtenidos aporta una interesante
visién sobre la existencia de sobre-reaccién en el mercado de opciones a
largo plazo, ya que se observa que su trascendencia real a efectos prac-
ticos tomando posiciones sin riesgo no se ha revelado importante para
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los operadores del mercado. No obstante, investigaciones futuras en
esa linea podrian resultar de utilidad en aras a una mejor comprensién
del comportamiento de las volatilidades implicitas.

Apéndice 1. Contraste Ratio-Varianza (Véase Campbell Y.,
Lo A. y Mackinlay A.C., 1997)

Fl estadistico M (q) asint6ticamente puede expresarse bajo condiciones muy
generales como:

Mgy =1 +2z (1-2)2®

Siendo p(k) los estimadores de los coeficientes de autocorrelacién. Llamando
8k v 0(q) a las varianzas asintéticas de p(k)y M (q), respectivamente Lo y
Mackinlay (1988) muestran que:

- El estadfstico M (q) ~ 1 converge a cero para todo g conforme n tiende a
oQ.

- El estimador consistente a heteroscedasticidad de ¢, se calcula como:
A2 ~\2
+ g Z?ikﬂ (P = Ppe1 = 1)" (Pjog — Pmgp—1 — 1)
k= 2
~\2
(202, (P = Ppt = 1))

Siendo P; el logaritmo del precio, ji la media muestral de las rentabilidades
y ng + 1 el nimero de observaciones.

- El estimador consistente a heteroscedasticidad de 6(g) se obtiene como:
. ! k\2 .
o) =43 (1-7) &
k=1 q
Finalmente el estadistico z(g) estandarizado serfa:

M) -1
(9) \/5

De modo que M(g), bajo la hipétesis nula de no autocorrelacién, se distribuye
asintéticamente como una N(0, 6(q)) y el estadistico z(g), por tanto, como

una N(0,1).
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Apéndice 2. Derivacién de la relacién para la volatilidad es-
perada media en el caso de que la volatilidad de las rentabi-
" lidades siga un proceso GJR

A—1R; = og-+ usdonde uy sigue una N(0, a?)
A=202 = By+Bruiy +Ba0t1 + BaSi-1ui 4

Donde S;_7 es uno cuando ;.1 €s negativo y cero cuando %;—1 es positivo.
Ry es la rentabilidad del activo en el momento ¢, o es la volatilidad de esa
rentabilidad, u; = 0y * §; donde §; es un ruido blanco y sigue una N(0,1).

La volatilidad esperada media durante un tiempo 1" se define como:

1 T
A=30%,(6T) =7 > B [0l
k=1

donde T es el nmimero de periodos desde t hasta el vencimiento.

La expresién de 0'% 1 en funcién de 0? se obtiene de:

o2 =By + (ﬁlfg-f-k—l + By + 535t+k~1§§+k—1) OF k1

Por induccién se llega a:
m
otn = BotB0 ) [] (B +BsSernon) iaon+ 0] +

o |1 [(,61 + B3St1k-n) Epyhn + 52]

n=1

Aplicando la independencia de &£;:

Ey [U%+k] =50+ﬁ0:§1 (51 + 55 +%)m

(B8 L) (B84 ma a5 o

donde E es el operador de expectativas condicional en f.

Operando adecuadamente:

ok
Br (0sr) = Bo+ BoT o+ 671 (B4 ByS) €1+ ] o
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Sustituyendo en la ecuacién A — 3 el valor de I <Uf i k) se tiene:

T

— —\ 1 1—p
0ot T) = 0% + (O-%"l‘l “72)7 I-¢p
donde 02 = B,/(1 — )

y =P+ By +Bs/2

Por lo que la relacién entre volatilidades en dos tiempos distintos 171 y T5
queda formulada como:

— Dyl -1 —5
O%v(thl) —o’= -ﬁSOTQ -1 <va(t7T2) - 0-2) .
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Abstract

Thas paper examines the term structure of imphed volatilities using the IBEX-
35 wndex options. The period analysed covers from 1992 (when the options
were wntroduced) to 1995. We construct models for the relation between um-
plied volatilities of different maturities. These models are based on the con-
datronal volatility process of the volatehity of the underlying market. GARCH,
EGARCH and GJR are the models used. The results suggest that long-term
volatilities overreact to changes wn short-volatilities in o manner that is in-
consistent with the models. However, the overreaction has not economaical
significance.
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Recepcion del original, octubre de 1998
Versidn final, enero de 1999



