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RESUMEN:

Una extensa literatura financiera encuentra a través de contrastes empiricos, que la volatilidad
de la tasa de cambio en los precios de activos financieros (por ejemplo, acciones) en modo alguno
es constante, como se asume en el modelo de Black-Scholes (1973), sino variable. Diferentes expli-
caciones se han dado para este comportamiento cambiante, lo que ha generado una variedad bas-
tante amplia de modelizaciones, que van desde aquellos primeros trabajos [Cox y Ross (1976),
Geske (1979a)] que planteaban que la volatilidad se modificaba, pero bajo un comportamiento
determinista, hasta los mds recientes que suponen que es estocdstica, totalmente aleatoria [Hull y
White (1987), Amin y NG (1993)]. A su vez, y bajo una dindmica estocdstica, numerosos trabajos
han planteado procesos alternativos para la volatilidad, como por ejemplo, procesos de difusién con
saltos, procesos de caos y los mds recientes modelos del drbol binomial implicito, denominados
como los «modelos de valoracién de opciones de la nueva generacién». La importancia del supues-
to que se plantee para la volatilidad se pone de manifiesto especialmente cuando se disefian mode-
los para valorar instrumentos financieros, como las opciones: la asuncién de diferentes supuestos
para la volatilidad implica utilizar diferentes modelos para valorar y predecir el precio de estos acti-
vos derivados.

Una vez enumeradas las diferentes razones que se han apuntado para explicar ese comporta-
miento variable de la volatilidad, en este trabajo se hace una revisién extensa, tanto tedrica como
empirica, de las diferentes modelizaciones plantcadas para la volatilidad, y en consecuencia de los
diferentes modelos de valoracién de opciones. Finalmente, se exponen y desarrollan diferentes esti-
madores propuestos para la prediccién de la volatilidad futura, como por ¢jemplo, volatilidad impli-
cita, modelos tipo ARCH y modelos de redes neuronales.

PALABRAS CLAVE: Volatilidad estocdstica. Volatilidad [mplicita. Modelos ARCH. Proceso de
difusién con saltos. )

INTRODUCCION (1),(2)

La varianza de la tasa de rentabilidad de las acciones, como medida de la volatilidad, es una
de las variables cruciales en la teorfa moderna de las finanzas. Como dos ejemplos, 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 valoracién de activos derivados de Black y Scholes (1973)[en adelante B-S].

Mientras que algunos trabajos suponian, fundamentalmente por sencillez, un comportamien-
to constante en la volatilidad (Black-Scholes [1973]), otros, por el contrario, basaban su andlisis
en su variabilidad, que llegaba a ser, incluso, estocdstica (Wiggins [1987], Hull y White [1987]
y otros). Este supuesto se adoptaba toda vez que una abundante literatura empirica observaba un
comportamiento heterosceddstico para la varianza de la rentabilidad de un activo, como por
ejemplo, en Clark (1973), Blattberg y Gonedes (1974), Black (1976), Epps y Epps (1976) y Kon
(1984).
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Referido exclusivamente a acciones, se han barajado posibles razones que explican este com-
portamiento cambiante de la volatilidad en su rentabilidad, entre las que destacamos las siguientes:

1.- La llegada de nueva informacién, Press (1967), Beaver (1968), Merton (1976) y Macbeth
y Merville (1980), basados éstos tltimos en la teoria multiperiodo consumo- inversién(3).

2.- Cambios en el precio de la accién, Cox (1975), Black (1976), Cox y Ross (1976),
Schmalensee y Trippi (1978), Geske (1979a), Beckers (1980), MacBeth y Merville (1980) y
Christie (1982)(4).

3.- Por innovaciones tecnolégicas y/o fusiones y adquisiciones, que pueden afectar a la dis-
tribucién de las rentabilidades de las acciones de una empresa, y por tanto, a su varianza,
Macbeth y Merville (1980).

4.- Modificaciones en el nivel de apalancamiento financiero (relacion deuda/ valor de mer-
cado 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 el valor de la empresa es una funcién
inversa del tipo de interés, Christie (1982).

6.- Nivel de negociacién del activo: la volatilidad viene causada por la negociacién en si, de
manera que el nivel de volatilidad es mayor cuando el mercado estd negociando que cuando estd
cerrado, Fama (1965), French y Roll (1980), French (1984).

La consideracion de la volatilidad como estocdstica presenta problemas en la valoracién de
activos financieros derivados, como las opciones. La utilizacién de la metodologia clésica de B-
S de cara a lograr la cobertura total de una cartera y obtener asi el valor de un activo financiero,
eliminando las posibilidades de arbitraje, no es valida cuando la volatilidad del subyacente no es
constante. La razén es que, en este caso, no pueden utilizarse solamente argumentos de cober-
tura y arbitraje para obtener el valor del activo derivado. En otras palabras, no puede formarse
una cartera cubierta sin riesgo s6lo con la opcién y la accién y mediante el arbitraje. Serd nece-
sario introducir argumentos de equilibrio de los precios de los activos, basados en las preferen-
cias de los inversores por el riesgo, para determinar la prima de riesgo (exceso esperado de ren-
tabilidad) requerida sobre una cartera cubierta del activo y la opcién.

La razén implicita de incluir supuestos sobre las preferencias por el riesgo de los inversores
es que la volatilidad en si misma, o un activo cuyo precio esté instantinea y perfectamente corre-
lacionado con la volatilidad, no es un activo negociado (como puede ser el activo subyacente).
Si fuera un activo negociado, todas las consideraciones de equilibrio general intertemporal aso-
ciadas con el precio del riesgo de volatilidad estarian reflejadas en su precio, y las opciones se
podrian valorar con una cartera formada por la opci6n, el activo subyacente y ese activo corre-
lacionado con la volatilidad. No obstante, cuando se dan determinados supuestos, que ya anali-
zaremos mds adelante, si que pueden obtenerse soluciones para la valoracién de una opcién
cuando la volatilidad es estocdstica, s6lo con argumentos de arbitraje y sin necesidad de intro-
ducir supuestos sobre las preferencias por el riesgo de los inversores.
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DIFERENTES MODELIZACIONES PARA LA VOLATILIDAD

Como paso preliminar, se hace necesario enmarcar estos modelos de comportamiento de la
volatilidad en la problemadtica sobre los diferentes procesos estocdsticos que se han planteado a
lo largo de la historia para describir la rentabilidad de un titulo [Figura 1].

Los primeros procesos planteados por Bachellier (1900), al que le siguieron Sprenkle (1964)
y Boness (1964), no capturaban adecuadamente la trayectoria seguida por la rentabilidad de un
activo, y a partir de ahi, el proceso estocdstico que mayor aceptacion y tratamiento tedrico y
empirico recibié fue el proceso de difusién lognormal(5), que constituye. a su vez, el supuesto
basico del modelo de B-S. Bajo este proceso, la rentabilidad del activo subyacente tiene una tra-
yectoria constante, con pequeias modificaciones en intervalos de tiempo relativamente cortos,
que se modelizan por un proceso de Wiener(6). Como un proceso alternativo al cldsico lognor-
mal que suponen B-S, se encuentra el proceso de difusién con saltos, proceso que combina ele-
mentos del proceso denominado «puro» de saltos, en el que todas las variaciones de la rentabi-
lidad del titilo se consideran saltos. y, por otro lado, del ya mencionado proceso de difusion log-
normal(7).

Los diferentes modelos de valoracién de opciones que recogen un comportamiento variable
para la volatilidad son:

- Modelo de elasticidad de sustitucién constante (CEV).

- Modelo de opcién compuesta.

- Modelo de difusién desplazada.

- Modelos de volatilidad estocdstica.

- Aproximacion por volatilidades implicitas.

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

- Modelos de opciones tipo ARCH.

- Procesos de caos para la volatilidad.

- Modelos del arbol binomial implicito.

Modelo de difusion de varianza de elasticidad constante

Esta alternativa fue planteada por Cox (1975) y desarrollada mds tarde por Cox y Ross
(1976). La propuesta que se hace con este modelo para la dindmica del precio del activo, asf
como para su volatilidad es que los precios del activo en un periodo no son independientes de
los precios en periodos anteriores, por lo que no son, en ningiin modo, caminos aleatorios, como
se suponia en el proceso de difusion lognormal de B-S. La volatilidad, a su vez, depende del pre-
cio del activo, donde destaca un caso especial en el que la relacién entre la volatilidad y el pre-
cio del activo es tal que su elasticidad es constante, denominandose modelo de varianza de elas-
ticidad constante [en adelante CEV](8).

En los trabajos de Macbeth y Merville (1980), Beckers (1980), Emanuel y Macbeth (1982)
y Lauterbach y Schultz (1990) encontramos aplicaciones empiricas del modelo de varianza de
elasticidad constante. El principal inconveniente de utilizar esta modelizacién alternativa se
encuentra en tener que llevar a cabo la estimacién de varios parametros.
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Modelo de difusion de opcién compuesta

Fue planteado inicialmente por Geske (1979a). Para la obtencién de la férmula de una opcién
call, Geske considera que una accién es una opcion sobre el valor de la empresa, donde el valor
de la empresa sigue un camino aleatorio estacionario. Para Geske, la formula de Black-Scholes
da la relacién entre el valor de una accién y el valor de una empresa, donde la accién seria la
opcién y el valor de la empresa seria el subyacente. Siguiendo los supuestos de Black-Scholes,
la volatilidad del valor de la empresa deberd ser constante, sin embargo la accién sigue un cami-
no aleatorio no estacionario con una volatilidad que se incrementa cuando el precio de la accién
decrece, efecto empirico ya explicado en el modelo CEV anterior. Desde esta perspectiva, una
opcién call sobre una accién es una opcién sobre una opcion, lo que se ha denominado como
una epcion compuesta. Por dltimo, un aspecto que habra de tenerse en cuenta, desde esta pers-
pectiva, es la influencia de la estructura de capital de la empresa sobre la distribucién de la ren-
tabilidad de la accién, por lo que habrdn de incorporarse los efectos de apalancamiento deriva-
dos de la existencia de deuda en la empresa.

Modelo de difusiéon desplazada

Propuesto por Rubinstein (1983), este modelo parte del supuesto de una empresa que man-
tiene dos activos, uno con riesgo y otro sin riesgo, en una proporcion determinada respecto al
valor total de la empresa, V. En cualquier instante de tiempo anterior al pago de dividendos, k,
donde k<t se producird el pago de dividendos correspondiente a la porcién sin riesgo del valor
de la accién, como porcentaje del valor de la accién, dS, y, de igual manera, se pagard un divi-
dendo determinado debido a la parte con riesgo del valor de la accion.

De esta observacion, Rubinstein obtiene el valor de la accién al final del tiempo t, dividido
en dos componentes, un componente de riesgo, ae'S, y un componente sin riesgo, bS, donde y
es una variable aleatoria normal, con una volatilidad instantdnea, orVt (9). Rubinstein, final-
mente obtiene la expresién para el valor de una opcién con argumentos de arbitraje sin riesgo
con el razonamiento de Cox y Ross (1976), segtin el cual se puede obtener el valor de una opcién
call europea descontando el valor esperado futuro, bajo neutralidad al riesgo, expresién que es
similar a la de Black-Scholes, C(S,K,t,1,6), excepto que la opcién call es evaluada en C(aS,K-
bS,t,r,0r).

Como en los modelos anteriores, este modelo incluye como caso especial el modelo de
Black-Scholes, tiene en cuenta la estructura de capital de la empresa, al igual que el modelo de
opcion compuesta de Geske (1979a). La diferencia con éste, es que en en este modelo, la vola-
tilidad del valor de la empresa no es constante, sino estocdstica. Una ventaja de este modelo de
difusion desplazada es que admite diferentes politicas de dividendos mds realistas, como puede
ser el pago de un dividendo constante, no dependiente del precio de la accién. No obstante, su
contrastacién presenta problemas adicionales, como puede ser la estimacién de mas pardme-
tros(10).
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Modelos de volatilidad estocastica

Tanto el modelo de Cox (1975) como el de Geske (1979a) y Rubinstein (1983) analizados
anteriormente, obtienen el valor de un activo derivado a partir del supuesto de que la varianza de
la rentabilidad del activo subyacente es variable y ademds, dependiente del precio del activo. La
diferencia con los modelos mds generales de volatilidad estocdstica es que estos dltimos incor-
poran comportamientos totalmente aleatorios, estocdsticos 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 tiltimo como el mds importante y pionero en la obtencién
de una solucién al problema de valoracién de opciones con volatilidades estocdsticas(11), por lo
que nos detendremos en su andlisis.

El modelo de Hull y White (1987) considera los siguientes procesos estocésticos para el pre-
cio del activo, (S) y su varianza (¢° =V):

dS=¢S dt+ 0o Sdw
dv=uvdt+& Vdz

donde ¢ es un pardmetro que puede depender de S, G y t. Las variables U y £ pueden depender
de G y t, pero se supone que no dependen de S. Los procesos dw y dz son procesos Wiener, con
coeficiente de correlacién p. En contraste a los modelos de Cox (1975), Geske (1979a) y
Rubinstein (1983), en esta expresién se recoge la posibilidad de que la volatilidad no esté per-
fectamente correlacionada con el precio del activo. Segiin los valores de p. este modelo puede
ser reducido a cualquiera de aquellos otros modelos(12) y también permitiendo que & sea una
funcién no estocdstica del precio del activo. También se recoge el caso especial de que haya una
dependencia intertemporal en la volatilidad, como puede ser la tendencia a revertir en media, que
analiza Scott (1987), y que se da cuando £ y i dependen de G y t.

Haciendo uso de la ecuacién diferencial de Garman (1976)(13), con la condicién de que la
volatilidad no esté correlacionada con el consumo agregado(14) y con el supuesto adicional de
que la volatilidad no esté correlacionada con el precio del activo subyacente(15) (de manera que
no hay apalancamiento y que la volatilidad del valor de la empresa es constante(16)), Hull y
White obtienen el valor de una opcién simplemente descontando su valor terminal esperado a la
tasa de interés sin riesgo. La solucién final que proponen expresa que el precio de la opcién es
la media del precio B-S, evaluada sobre la distribucién condicional de la varianza media, V (17).
Ademas, presenta la caracteristica de que, igual que la de B-S, es neutral al riesgo, por lo que el
uso de esta solucién es vdlida para cualquier funcién de utilidad respecto al riesgo que se consi-
deren para los inversores.

Utilizando datos simulados para los valores de la distribucién normal, los resultados que
obtuvieron Hull y White (1987) de la contrastacién de esta solucién fueron favorables, en tanto
que se redujo el sesgo tipico que comete la férmula B-S. La principal desventaja de estos mode-
los de volatilidad estocdstica, es que son dificiles de estimar por méxima verosimilitud.
Concretamente y como mencionan Melino y Turnbull (1990), es bastante complicado determi-
nar de forma analitica la funci6n de densidad de V, no es posible obtener una solucién analitica
o de forma cerrada para el valor de la opcién y se han de utilizar técnicas numéricas, como por
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ejemplo la técnica de simulaciéon de Monte Carlo [Hull y White, (1987), Johnson y Shanno,
(1987) y Scott (1987)] o diferencias finitas [Wiggins, (1987)].

Otros trabajos que también suponen un comportamiento estocdstico para la volatilidad son el
de Eisenberg y Jarrow (1991) y de Stein y Stein (1991), que al igual que los anteriores, suponen
que no hay correlacién entre el activo y su volatilidad. Sin embargo, el principal problema que
se plantea con los modelos que suponen que la volatilidad no estd correlacionada con el precio
del activo, es que no se recogen importantes efectos asimétricos que se han detectado entre
ambas variables cuando estdn correlacionadas. Esta posibilidad aparece recogida en el modelo
que propone Heston (1993), quien mediante simulacién, muestra que, ademds de recoger esos
efectos asimétricos, la existencia de correlacion entre la volatilidad y el activo explica los sesgos
de precio de ejercicio que produce el modelo B-S. La importancia del trabajo de Heston (1993)
radica en que obtiene una solucién analitica, en forma cerrada, para el valor de una opcién sobre
activos con volatilidad estocdstica, igualmente valido para opciones sobre bonos, acciones, e
incluso divisas.

Aproximaciones mds recientes centran la discusién en torno a supuestos adicionales hasta
entonces no tenidos en cuenta, como es, considerar dentro del comportamiento estocdstico para
la volatilidad, un componente sistemdtico y uno idiosincratico. Dentro de esta aproximacion des-
taca el trabajo de Amin y NG (1993), que obtiene soluciones analiticas al problema de la valo-
racién de opciones sobre acciones cuando la volatilidad de la rentabilidad de la accién subya-
cente es estocdstica y presenta un componente sistematico, que estd relacionado con la volatili-
dad también estocdstica del crecimiento del consumo (cartera de mercado), y un componente
«idiosincritico» o no sistematico. 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 sélo es estocdstica, sino que ademds estd altamente correlacionada con la
volatilidad del mercado [Wiggins (1987)].

La consideracién de la volatilidad del crecimiento del consumo (o cartera de mercado) como
estocdstica significa que el tipo de interés spot, que estd determinado por la volatilidad del con-
sumo en equilibrio, sea en general también estocdstico. De esta manera, este modelo incorpora
de forma simultdnea un tipo de interés estocdstico y procesos estocdsticos para la volatilidad de
la rentabilidad de las acciones en la valoracién de opciones, lo cual constituye, una novedad. La
formula que obtienen Amin y NG (1993) es mds general, pues recoge otras férmulas propuestas
en la literatura sobre valoracién de opciones, como, por ejemplo, el modelo de Black-Scholes
(1973), el modelo de Merton (1973), de Milne y Turnbull (1991) y de Amin y Jarrow (1992) que
analizan la valoracién de opciones con tipos de interés estocésticos y con volatilidad de la accién
constante, el modelo de Hull y White (1987) que analiza la valoracién de opciones con volatili-
dades estocdsticas, pero con tipos de interés constantes y el modelo de Bailey y Stulz (1989),
que analiza la valoracion de opciones sobre indices cuando el activo subyacente es la cartera de
mercado y su varianza es estocdstica.

Aproximacion Black-Scholes usando volatilidades implicitas

En un mercado eficiente, los precios de las opciones contienen informacién sobre el proce-
so estocdstico que presenta la serie de rentabilidades del activo subyacente, proceso que es difi-
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cil y hasta imposible a veces de obtener con los datos de precios del activo. Por otro lado, las
volatilidades implicitas -calculadas de un modo sencillo con la férmula de Black-Scholes- de
una serie de opciones de similares caracteristicas recogen la «percepcién del mercado» de la dis-
tribucién de rentabilidades del activo subyacente.

Una aproximacién diferente para valorar opciones con volatilidades estocdsticas 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 ejemplo el modelo de difusién de
varianza de elasticidad constante (CEV) y los modelos de volatilidad estocéstica [Hull y White
(1987), Wiggins (1987), Scott (1987) y Johnson y Shanno (1987)], que proponen procesos alter-
nativos para el subyacente, procesos estimados de datos de precios histéricos, que incluyen
muchos pardmetros y, por tanto, son mads dificiles y caros de estimar. Incluso a sabiendas de que
se estdn violando los supuestos de B-S, en el que la volatilidad se supone constante, Jarrow y
Wiggins consideran que por razones de simplicidad en el cdlculo, el modelo B-S usando volati-
lidades implicitas, parece preferible a las férmulas alternativas mas complejas de valoracién de
opciones para volatilidades estocdsticas que ya hemos comentado.

Modelos de difusién con saltos para la volatilidad

Aproximaciones alternativas no recogidas en los modelos anteriores para reflejar un com-
portamiento estocdstico en la volatilidad se encuentra en los procesos de difusién y saltos, plan-
teados tradicionalmente para la rentabilidad de un activo. Bajo este proceso, el comportamiento
de la volatilidad se representa por un proceso de difusién en tiempo continuo, intercaldndose en
instantes discretos variaciones importantes en la volatilidad, que se denominan saltos, que a su
vez, pueden considerarse sistemdticos o no sistemdticos. Este comportamiento es el que se supo-
ne en los trabajos de Amin y NG (1993) y Naik (1993).

Por ejemplo, Naik (1993) supone que hay dos estados posibles para el proceso de la volati-
lidad, de manera que uno de ellos se podria interpretar como el nivel de volatilidad normal y el
otro como el nivel de volatilidad que se alcanza con la llegada de importantes y nuevas noticias.
El proceso supuesto para el precio del stock en Naik (1993) tiene en cuenta la tendencia obser-
vada a nivel empirico de que los cambios en el precio del stock y los cambios en la volatilidad
se producen conjuntamente, es decir, hay correlacion entre ambas variables.

En un primer caso, cuando el riesgo de saltos en la volatilidad es diversificable, no sistemd-
tico, Naik (1993) obtiene que el valor de una opcién call viene a ser un valor esperado de la f6r-
mula de B-S, donde la esperanza matematica se obtiene integrando a lo largo de la varianza futu-
ra media del precio del activo subyacente(18). Naik (1993) también analiza el supuesto de que
el componente de salto sea sistemdtico, posibilidad que resulta interesante para los inversores
que replican el conjunto de pagos de la cartera de mercado, ya que los cambios de la volatilidad
representaran cambios en el riesgo de la economia en su conjunto y llevara a saltos simultineos
en el nivel de output, consumo agregado y, por tanto, en el nivel de precios.

Para Amin y NG (1993), y a diferencia de Merton (1976) que considera sélo los saltos no sis-
temdticos, s6lo serdn importantes para determinar el valor de las opciones aquellos saltos que
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afecten simultineamente al consumo agregado y al precio del activo, es decir, saltos sistemdti-
cos, no diversificables, ya que como muestran Ball y Torous (1985) la presencia de saltos idio-
sincrdticos, no sistemdticos no parece modificar sustancialmente el valor de las opciones res-
pecto al valor B-S. Podrian darse saltos en el consumo agregado que no afecten al precio de la
accion, sin embargo, no afectardn directamente al valor de la opcidn, sino de forma indirecta a
través de la variable tipo de interés, determinada endégenamente. Por esta razén, Amin y NG.
(1993) suponen que cualquier salto que ocurra en el precio de la accién, cuando el proceso del
consumo no ha experimentado saltos, se considerard idiosincratico, no sistemadtico.

Amin y NG. (1993) introducen el proceso de difusién con saltos para la rentabilidad de la
accién de Merton (1976) e igualmente el proceso de difusién con saltos para la rentabilidad del
consumo que plantearon Naik y Lee (1990), obteniendo un proceso bivariante de difusién con
saltos. La férmula que derivan puede ser usada para valorar opciones sobre la cartera de merca-
do, una vez que la cartera de mercado estd perfectamente correlacionada con el consumo agre-
gado, caso especial analizado por Naik y Lee (1990). Cuando los saltos en las rentabilidades de
la accién son idiosincriticos, no hay saltos en la rentabilidad del consumo y la férmula general
de difusion con saltos anterior coincide con la férmula de Merton (1976), que sélo considera el
riesgo de saltos idiosincriticos o no sistematicos.

Modelos de opciones GARCH

Duan (1991) y Engle y Mustafa (1992) proponen este modelo de valoracién de opciones.
denominado OGARCH, en el que se utiliza una especificacién GARCH para el activo subya-
cente y que recoge ese comportamiento heterosceddstico y leptocirtico detectado en las series
empiricas de rentabilidades de un titulo. Ademds, Duan (1991) demuestra que este modelo
OGARCH de desarrolla bajo la premisa de neutralidad al riesgo, es decir, vélido para cualquier
tipo de preferencias por el riesgo que tengan los inversores.

Bajo el supuesto de que la tasa de rentabilidad de un activo, de precio S, estd distribuida de
forma lognormal, condicionada a la informacién disponible, ¢.1, es decir,

In ESL: L + & Stl Oe-t ~N (0,ht)

-1

y donde los errores &: siguen un proceso GARCH [como en Bollerslev (1986)],

qa .
hi= o0+ Y, ougei + 3, Bihui
=1 i=1

Duan (1991) demuestra, bajo el principio de valoracion neutral al riesgo, que la media con-
dicional [l estd negativamente correlacionada con la varianza condicional, es decir, [l = -0.5h%,
tal que re = In(1+r), donde r es el tipo de interés sin riesgo, que se asume constante a lo largo del
periodo de vida de la opcién. De ese modo, aceptando el principio de de neutralidad al riesgo,
el valor de una opcién de compra serd igual al valor actual del valor de expiracién esperado de
la opcion, descontando al tipo de interés sin riesgo. Entonces, bajo la especificacion GARCH
(p,q), una opcién de compra europea con precio de ejercicio K y fecha de vencimiento T, ten-
drd el siguiente valor en el momento t:
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C:GH= e—tT-urcE[ max(St — K,O)' ¢!]

donde S: es el precio del activo subyacente en la fecha de expiracioén de la opcién, que puede
escribirse como

T T
St = Siexp [(T —tre—0,5 X, he + X, es]

s=t+] s=t+]

Con datos simulados, Duan (1991) muestra que el modelo OGARCH es capaz de explicar
algunos sesgos sistemdticos que produce el modelo cldsico B-S. Un trabajo empirico que com-
para el modelo OGARCH y el B-S se presenta en Ho y Poon (1992).

Procesos de caos deterministicos

Estos procesos constituyen una alternativa para explicar las fluctuaciones econémicas o de
alguna variable en cuestién, como puede ser la volatilidad de la serie de rendimientos de un acti-
vo. Como define Brock (1986), el proceso de caos deterministico surge de un proceso dindmico
no lineal, que es deterministico respecto a las condiciones iniciales, pero donde los errores pro-
ducidos de la estimacién de los pardmetros y condiciones iniciales pueden acumularse dentro de
los errores de prediccién y parecer que el proceso es aleatorio. Los procesos deterministicos que
parecen estocdsticos son denominados procesos de caos deterministicos.

Un proceso de caos deterministico, ademds de recoger la leptocurtosis, también tiene en
cuenta la dependencia (lineal o no lineal) y, por tanto, la correlacién detectada empiricamente en
la serie de rendimientos de un activo. Por esta razén, Savit (1989) considera a nivel teérico un
proceso de caos para los movimientos del activo y estudia los efectos de este supuesto para el
valor de una opcion, y concluye que aunque las funciones de autocorrelacion para este proceso
y el cldsico lognormal de B-S son las mismas, la consideracion de un proceso de caos supone
una reconsideracién de las técnicas de cobertura y arbitraje de cara a obtener un resultado que
sea neutral al riesgo. Un trabajo empirico en relacién a este proceso se encuentra en B. W.
Brorsen y S-R Yang (1993), quienes comparan el proceso GARCH(1,1) y el de caos determi-
nistico para una muestra de cambios diarios de precios de futuros de mercancias.

Modelos de arbol binomial implicito

Catalogados como los «modelos de valoracién de opciones de la nueva generacién», el prin-
cipal exponente se encuentra en el trabajo de Rubinstein (1994). Estos modelos surgen a raiz del
resultado empirico bastante concensuado de que las volatilidades implicitas de las opciones
obtenidas del modelo de Black-Scholes (1973) difieren de forma sistematica para diferentes pre-
cios de ejercicio (generando un patrén de comportamiento denominado comunmente como
«sonrisa de volatilidad») y diferente tiempo hasta el vencimiento (cuyo patrén se denomina
«estructura temporal de volatilidades implicitas»). El estudio mds riguroso y completo que
observa empiricamente estos comportamientos es el de Rubinstein (1985)(19).
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Dado que el modelo de Black-Scholes y otros similares no recogen este resultado empirico,
surgen dos aproximaciones alternativas: la primera consiste en el uso de modelos de volatilidad
estocdstica, ya comentados, en los que se asume un proceso estocdstico determinado para el acti-
vo, y del que puede derivarse cualquier tipo de sonrisa o estructura temporal de volatilidades
implicitas; la segunda aproximacién consiste en el uso de la informacién contenida en los pre-
cios de las opciones para estimar la funcién de densidad neutral al riesgo del precio terminal del
activo, conocido el tipo de interés sin riesgo y los precios del activo subyacente y de sus opcio-
nes asociadas de tipo europeo con diferentes precios de ejercicio.

Esta segunda aproximacién se basa en un resultado general de la moderna teorfa de valora-
cién de opciones que plantea que, bajo ciertas condiciones, un activo contingente que depende
del precio terminal de un activo (y que no puede ser ejercitado hasta el vencimiento) puede valo-
rarse como un conjunto de estados de ese activo contingente, multiplicando el pago en cada esta-
do por el correspondiente precio «Arrow-Debreu»(20) de ese estado, y sumando para todos los
estados. Asi, por ejemplo, para N estados, el precio en el momento t de un activo derivado que
vence en el momento T se calcularia como :

N
C() = Z] V(s)p(s)

donde V(s) recoge el pago en el momento T y p(s) el precio descontado Arrow-Debreu en el
estado s.

Rubinstein (1994) lleva a cabo la estimacién de la funcion de densidad neutral al riesgo con-
sistente con los precios observados de las opciones, de manera que la varianza de esta «distri-
bucién implicita de mercado» podria definirse como una medida de la volatilidad futura hasta el
vencimiento de la opcién. Esta distribucién implicita neutral al riesgo contiene, potencialmente,
informacién mds rica sobre las expectativas del mercado acerca de los movimientos futuros del
subyacente. Un trabajo empirico que utiliza este método de Rubinstein (1994) es el de Kuwahara
y Marsh (1994).

ESTIMADORES DE LA VOLATILIDAD

Una de las razones que han apuntado French y Martin (1988) a los diferentes, y en muchos
casos, contradictorios resultados a la hora de contrastar las férmulas de valoracién de opciones es
la utilizacién de diferentes métodos para estimar la volatilidad. Los diferentes estimadores de la
volatilidad son simplemente un reflejo de la variabilidad que se espera (futura) en el movimiento
de los precios. El problema se produce cuando hay elevada inestabilidad temporal en la volatili-
dad(21), en cuyo caso su estimacién en base a la informacién pasada no es muy correcta.

Se han presentado diferentes técnicas de estimacion de este pardmetro, que podemos agru-
par en tres bloques: en un primer bloque recogemos aquellas técnicas de estimacion que utilizan
datos de precios histdricos del activo (volatilidad histérica), donde también incluimos los mode-
los heterosceddsticos condicionales autorregresivos (ARCH); un segundo bloque, en el que los
datos del precio de las opciones permiten «extraer» de un modelo de valoracién el valor de la
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volatilidad (volatilidad implicita); y finalmente, un tercer bloque que recoge a los modelos neu-
ronales, en los que la serie histérica de volatilidades implicitas se utiliza para construir modelos
multivariantes, que permitan predecir volatilidades implicitas, como aproximaciones a las vola-
tilidades futuras o realizadas.

Entre los estimadores que utilizan datos de precios histéricos del activo se pueden destacar
los siguientes:
Volatilidad histérica o muestral

Se define como la desviacién estdndard de la distribucién del logaritmo de precios relativos

del activo subyacente (tasa de rentabilidad del activo), con una muestra de precios observados
correspondiente a un periodo anterior concreto. Esta desviacion estdndard se calcula por las téc-

nicas estadisticas ya conocidas:
=\ (n) X (IR« — )’
k=1

donde R« son los precios relativos del activo subyacente en el momento k (Sk / Sk1) y Hes la
media de la distribucién, cuyo valor es:

= (I/n) }n: InR«
k=1

Este podria ser el mejor estimador si las series de rentabilidades del activo fueran «estricto
ruido blanco”(22) y ademas seria un estimador insesgado para periodos de tiempo relativamen-
te largos. Este estimador fue propuesto, en un principio, por B-S (1972) para su modelo. Fue uti-
lizado 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 altas e
infravalorar aquellas con volatilidades bajas.

Volatilidad histérica o muestral corregida

Para garantizar que las estimaciones de la media y la desviacion estdndard tienen las propie-
dades deseadas de pardmetros insesgados, Cox y Rubinstein (1985), proponen este estimador,
también utilizado por Rogalski (1978), Analistas Financieros Internacionales (1992) y Chamorro
(1993). Este estimador sélo afiade a la volatilidad histérica unos factores de correcién para la
varianza y para la desviacién estdndard. Estos estimadores insesgados para la varianza y la des-
viacion estdndard son

2
5

'—L] Y (InRk — c

k=1

[(‘yl’l) (7“ 1')
(zn-1)!

[ Z(lan w’

donde x! es la funcién gamma, definida como Joe"’ v'du.
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Volatilidad histérica con precios altos y bajos

El célculo de la volatilidad histérica con los precios de cierre de los activos, aunque muy sen-
cillo, no permite incorporar toda la informacién disponible y relevante del comportamiento
observado de la volatilidad, por lo que reduce su nivel de eficiencia. A lo largo de un dia de nego-
ciacién, el precio de un activo parte de un valor concreto, precio de apertura, experimenta dife-
rentes cambios, que oscilan entre un valor méximo y un valor minimo, para terminar en el dlti-
mo precio del dia, o «precio de cierre».

Parkinson (1980), Garman y Klass (1980), Beckers (1983) y Kunitomo (1992) estiman la
volatilidad histérica usando los precios intradia, pues estos precios contienen mds informacién
referente a la volatilidad que simplemente los precios de apertura y cierre del dia. La hipétesis
subyacente es que el uso de un conjunto de informacioén mas amplio producird un estimador mds
eficiente. Por ejemplo, para Parkinson (1980), el estimador usado para la volatilidad diaria es el
siguiente:

2 0,361
g =
n

Z]‘, (Hi-L)

donde Hi y Li son los precios maximos y minimos correspondientes a cada dia de negociacion,
n. Este estimador, segiin demuestran Garman y Klass (1980) es cinco veces mds eficiente que el
cldsico que utiliza s6lo 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 el siguiente:

6°= 0.511 (Hi— L)’ = 0.019[(Ci — Ci-1)(H: + Li — 2C1) — 2(H: - C)(Li — C)] - 0.383 (Ci— Ci-1)’

que incluye los valores de C, que representa los precios de cierre de cada dia. Garman y Klass
(1980)(23) demuestran que este estimador es casi ocho veces mds eficiente que el estimador cli-
sico 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)(24) y Kunitomo (1992)(25).

Aproximacién Bayesiana para la estimacion de la volatilidad

Desarrollada por Karolyi (1993), este método estadistico bayesiano hace uso de la informa-
cion anterior de los datos de corte transversal de las volatilidades de todas las acciones, clasifi-
cadas por el tamaiio (valor de capitalizacién de la empresa), nivel de apalancamiento financiero
y volumen de negociacién. De forma implicita, esta aproximacion se basa en el 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 estd relacionada con esas tres
variables mencionadas anteriormente. Un supuesto restrictivo de este método es que los proce-
sos estocasticos que describen la rentabilidad de las acciones deben ser independientes y linea-
les, que para la mayoria de los activos financieros no suele ser frecuente.

Otros estimadores para la volatilidad con informacién histérica de precios son el estimador
de méaxima verosimilitud de Lo (1986), el estimador «encogido» (shrinkage) de Geske y Roll

70 Investigaciones Europeas, Vol. 2, N°1, 1996, pp.59-83.



La volatilidad: Modelizacion en la valoracion de opciones y estimadores

(1984) y el estimador robusto de Geske y Torous (1987). No obstante, aunque mas eficientes, la
dificultad en su célculo hace que su utilizacién prictica sea limitada.

Dentro de este primer bloque de estimadores incluimos ademés los modelos tipo ARCH, que
también hacen uso de datos de precios histéricos de la rentabilidad del subyacente. Estos mode-
los constituyen aproximaciones en tiempo discreto de los procesos estocdsticos en tiempo con-
tinuo que se suponen para la volatilidad en los diferentes modelos teéricos de valoracién de
opciones que hemos analizado con anterioridad(26), en los que su ventaja principal es que los
parametros de estos modelos se pueden estimar ficilmente, mediante aproximaciones de méxi-
ma verosimilitud.

Los modelos ARCH se definen como modelos autorregresivos donde la varianza condicio-
nada a la informacion disponible en el instante t -1 (varianza condicional) no es constante, sino
que depende de la informacién disponible en cada instante y de ahi su variabilidad en el tiempo
(heteroscedasticidad).

Dado que muchos estudios econométricos, tales como Officer (1972), Black (1976),
Bollerslev y Engle (1986) y French, Schwert y Stambaugh (1987) han contrastado ese compor-
tamiento heterosceddstico en los datos observados de la volatilidad de los activos financieros, la
utilizacién de estos modelos para predecir el riesgo y, en consecuencia, para la valoracién de
activos ha proliferado en la mayoria de los trabajos de investigacién en el drea de las finanzas
[Duan (1991), Engle y Mustafa (1992)].

La expresién analftica del modelo ARCH (p) para la varianza condicional (%) es la siguiente:

p
an =Go +; Oigti
=
Es de esperar que los errores de retardos mds antiguos, tendrdn menos efecto sobre la vola-
tilidad actual y asi en el modelo ARCH(p), los errores que se produjeron antes de los «p» peri-
odos o retardos, no tienen ningtin efecto en la volatilidad actual. Como una generalizacién del
modelo ARCH (p), Bollerslev (1986) propone los modelos GARCH (p,q), que se expresan del
siguiente modo:

q

2 2 2

Gi =G0 +ici&-i+2|3;o?-j
= =1

Este modelo afiade al modelo ARCH (p) inicial un término que tiene en cuenta el efecto de
la volatilidad de periodos anteriores en la volatilidad actual. El modelo GARCH (p,q) es un
modelo ARCH (p) de orden infinito y como puede observarse, la varianza condicional depen-
de sélo de la magnitud de & y no de su signo. Concretamente en el modelo GARCH (1,1)(27)
el efecto de una innovacion sobre la volatilidad actual se reduce de forma geométrica a lo largo
del tiempo.

Tanto los modelos ARCH como GARCH imponen restricciones a sus pardmetros para garan-
tizar que la varianza sea positiva, que son, 6o,Gi y Bj >0. Ademads, una condicién adicional para

garantizar la estabilidad o estacionariedad es que:
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q P
2Ri+2oi<l
=1 i=1

Cuando esta dltima condicién no se cumple, de manera que las innovaciones tienen influen-
cia permanente, surgen los modelos GARCH integrados (IGARCH).

A pesar del aparente éxito de estas parametrizaciones simples, los modelos ARCH vy
GARCH no pueden capturar algunas importantes caracteristicas de los datos, ademds de que pre-
sentan restricciones en los pardmetros, como su no negatividad, que algunas veces no se satisfa-
ce en el andlisis empirico(28). La caracteristica mds importante que no recogen esos modelos es
el efecto de apalancamiento o «efecto asimétrico» detectado inicialmente por Black (1976) y
confirmado por los resultados de los trabajos de Christie (1982), French, Schwert y Stambaugh
(1987), Wiggins (1987), Nelson (1990) y Schwert (1990), entre otros, que demuestran que los
rendimientos de los activos estdn negativamente correlacionados con los cambios en su volatili-
dad, de manera que el riesgo previsto varia segin el signo de la innovacién (et).
Estadisticamente, este efecto ocurre cuando una caida inesperada en el precio (debida a malas
noticias), incrementa la predicién de volatilidad mds que un incremento inesperado de similar
magnitud en el precio (debido a buenas noticias) . Para tener en cuenta este efecto, Nelson (1991)
propone el modelo GARCH exponencial o EGARCH(29),(30). Una revisién de modelos ARCH
aplicados a series financieras se presenta en Bollerslev, Chou y Kroner (1992).

Por tltimo, entre los modelos en tiempo discreto para describir el comportamiento de la vola-
tilidad se encuentran los medelos de volatilidad estocdstica (ARV), propuestos por Taylor
(1986) y que, a diferencia de la metodologia tipo ARCH, es el logaritmo de la varianza, c*, el
que sigue un proceso lineal estacionario, (generalmente un proceso autorregresivo), que para el
concreto ARV(1) viene dado por:

Y= &0t &= HD(O,I)
logai =y + plogoir + M N = NID(0,67)

donde los residuos 1: son independientes de €.

En cuanto a los resultados de la contratacién de las formulaciones tipo ARCH, destacan los
trabajos de Akgiray (1989), Alegria y Calatayud (1989), Engle y NG (1993), Pefia (1993), Ruiz
(1993). ’

El segundo bloque de estimadores, se expresa en términos del concepto de volatilidad impli-
cita, estimadores que pasamos a comentar a continuacién:

Volatilidad implicita (ISD)

Utilizada por primera vez por Latané y Rendleman (1976), se define como aquel valor de la
volatilidad que iguala el precio de mercado de la opcidn (precio observado) al valor tedrico de
dicha opcién haciendo uso de un modelo de valoracién, donde los mds utilizados tradicional-
mente han sido el modelo de B-S y el binomial de Cox-Ross-Rubinstein (1979) [CRR en Figura
1]. Por tanto, conociendo el precio observado de la opcién y el resto de las variables que inter-
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vienen en la formacion del precio de estos activos derivados (precio de ejercicio, tipo de interés,
tiempo hasta el vencimiento expiracién y precio del activo subyacente), el modelo de valoracién
produce un tinico valor para la volatilidad, valor que se denomina «volatilidad implicita» o como
denominan Cox y Rubinstein (1985) «estimacion de mercado de la volatilidad». La volatilidad
asi obtenida hace referencia, de alguna manera, a la volatilidad futura que se intenta estimar.

La volatilidad implicita dependerd. fundamentalmente, de los cambios en las expectativas _
que los flujos de informacién provoquen en el mercado. Las principales fuentes de informacién
que afectan a las expectativas sobre el precio de los activos provienen de anuncios sobre deter-
minadas variables econémicas o financieras, acontecimientos de divesa indole o decisiones de
politica monetaria o fiscal(31).

Bajo los supuestos estrictos del modelo de Black-Scholes, la volatilidad implicita se inter-
preta como la estimacién de mercado del pardmetro constante de la volatilidad. Si se supone, por
el contrario, que la volatilidad varia de un modo deterministico en el tiempo, la volatilidad impli-
cita se interpretaria como el acuerdo del mercado sobre la media de la volatilidad durante el resto
de vida de la opcién. Finalmente, si la volatilidad del activo es totalmente estocdstica, aleatoria,
como por ejemplo se supone en los modelos ya comentados de volatilidad estocdstica, de igual
manera los precios de las opciones pueden usarse para estimar los pardmetros del proceso esto-
cdstico de la rentabilidad del subyacente(32).

Las férmulas de valoracién de opciones no pueden invertirse analiticamente, y para el cél-
culo de la volatilidad implicita se requiere, por tanto, el uso de métodos numéricos, tales como
el método de biseccion y el algoritmo de Newton-Raphson(33) para su obtencién. Atn asf, para
algunos precios de las opciones no pueden encontrarse valores para la varianza implicita que jus-
tifiquen esos precios(34). En dltimo caso, los procedimientos numéricos no son siempre nece-
sarios: para el caso especial de opciones at-the-money, Brenner y Subrahmanyam (1988) mues-
tran que la féormula de B-S puede invertirse y asi obtener una solucién sencilla para derivar la
volatilidad implicita.

Desviacion estandard implicita ponderada (WISD)

En la medida en que puede haber diferentes opciones sobre el mismo activo con diferentes
vencimientos y diferentes precios de ejercicio en un momento del tiempo, se deberian obtener
diferentes volatilidades implicitas segiin sea el vencimiento y el precio de ejercicio. Incluso si
los participantes en el mercado valoraran las opciones de acuerdo al modelo de B-S, las volati-
lidades implicitas observadas diferirian entre las opciones por muchas otras causas como por
diferentes costes de transaccion, por el hecho de tratarse de precios en términos discretos, por no
ser sincrénica la negociacion, etc.(35).

En respuesta a este problema, una extensa literatura sugiere calcular la volatilidad implicita
para cada serie de opciones y entonces usar una media ponderada de esas volatilidades implici-
tas como una estimacién de la volatilidad futura. La idea detrds de esta aproximacion es simple:
si el modelo es correcto, entonces las desviaciones respecto de los precios que da el modelo se
pueden reducir utilizando un mayor nimero de observaciones. Asi, si hay «n» series de opcio-
nes sobre una accién en un momento del tiempo, habri que proceder al cilculo de las corres-
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pondientes desviaciones estindard implicitas para los diferentes vencimientos de las opciones
sobre el mismo activo, siguiendo el cdlculo que se proponia con anterioridad para la obtencién
de la volatilidad implicita.

No serfa correcto utilizar como ponderaciéon @ = 1/n, para j=1,2,....n, tal y como hacen
Schmalensee y Trippi (1978) y Patell y Wolfson (1979), pues hay algunas opciones (at-the-
money) que son mds sensibles a jError! Marcador no definido. la volatilidad que otras, por lo
que deberian de tener una mayor ponderacién. Es més, dado que los valores de las opciones call
«at-the-money» son mds sensibles a la volatilidad que las «out-of-the-money» y las «in-the-
money», en lugar de estudiar las ponderaciones, se podria utilizar como volatilidad implicita la
correspondiente a aquellas opciones que estdn «at-the-money». Por esa razén, Latané y
Rendleman (1976) y Rogalski (1978) ponderan de acuerdo a la derivada parcial del valor de la
opcién call calculada por la ecuacién B-S respecto a cada desviacion estdndard implicita, la
«vega» jError! Marcador no definido. de la opcion, es decir:

i =dC; / JG; JE e n

de manera que las opciones mds sensibles a la desviacion estdndard son ponderadas mds fuerte-
mente que aquellas que no lo son. No obstante, esta estimacion tiene la desventaja de que estd
sesgada en la medida de que las ponderaciones no suman la unidad. Por esta razén, Chiras y
Manaster (1978) y Resnick, Sheikh y Song (1993) utilizan como ponderacién la elasticidad del
precio de la opcidn call de B-S con respecto a cada desviacién estindard implicita, es decir:

wj = (0C; / dgj)(oi / Cj) =l davnn n

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 ponde-
raciones ya prefijadas (ad hoc), se calculan ponderaciones «implicitas» que permiten estimar la
desviacién estdndard implicita, de forma que se minimice :

N

_l oi{Ci — BSi(6)]

donde C;j es el precio de mercado de la opcién, BSi es el precio que da el modelo B-S de la opcién
i (donde se conocen todos los argumentos excepto G) y i son las ponderaciones a calcular.

Modelos neuronales

Finalmente, en el tercer bloque recogemos el modelo neuronal que aplicado a las finanzas
permite recoger caracteristicas de no-linealidad, mds complejas, de las series financieras, por
ejemplo, de volatilidad implicita. Respecto a esta variable, el objetivo de esta metodologia es
encontrar un estimador fiable de los cambios de volatilidad implicita, reconocida su superiori-
dad -respecto a volatilidad histérica o volatilidad de un modelo ARCH- para predecir la volati-
lidad realizada-o futura. Algunos trabajos importantes en el uso de esta técnica para prediccion
de series temporales en series financieras son los de White (1988), Kingdon (1993), y en con-
creto, para prediccién de volatilidad Burgess y Gonzdlez Miranda (1994)(36).
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Respecto a los modelos estadisticos tradicionales, las redes neuronales son una clase de
técnicaS de modelizacién no lineal, consideradas como «aproximadores universales», pues
pueden aproximar automdticamente cualquier funcién -por compleja que ésta sea- que mejor
caracterice a los datos, con la particularidad de que son mds robustas a valores atipicos que los
modelos tradicionales. No se necesita incorporar informacién adicional al modelo y su estima-
cién puede ser automatizada. Por tltimo, los modelos neuronales, a nivel empirico, presentan
resultados que al menos son iguales (si no superiores) a los resultados obtenidos de modelos
tradicionales.

Entre las desventajas se encuentra su dificultad, dada la compleja forma funcional, y su redu-
cido desarrollo, por lo que no se dispone atin de intervalos de confianza o test de hipétesis; los
sistemas neuronales suelen presentar méds pardmetros a optimizar que los modelos cldsicos, y,
por tltimo, la optimizacién de una red neuronal requerird, en general, mucho més tiempo que el
requerido en los modelos cldsicos.

La idea que subyace en estos modelos es que, al igual que una neurona del cerebro, es posi-
ble describir la relacién entre el input de la neurona y su output de una forma matemdtica, rela-
cién que aprende la red neuronal gracias a que las conexiones entre neuronas cambia con el tiem-
po. Una vez planteadas y verificadas las diferentes redes en un esquema estitico, comienza el
proceso de aprendizaje y entrenamiento de cada una de las redes, definidas en tres capas: una
capa de inputs, una capa oculta(37) y la capa de output, sin conexiones directas entre inputs y
output.

LLa cuestién que debe ser resuelta durante el proceso de aprendizaje 0 entrenamiento es cudn-
do interrumpir el entrenamiento de la red, para lo cual se utilizard una primera porcién de los
datos de la muestra en el conjunto de entrenamiento y las siguientes observaciones, para el con-
junto de validacién. El entrenamiento de la red continia sin interrupcion siempre y cuando el
resultado en el conjunto de validacién mejore, de manera que si empieza a empeorar se inte-
rrumpe el entrenamiénto. El estadistico utilizado para seleccionar el mejor modelo en esta estra-
tegia de aprendizaje es la raiz del error cuadritico medio. Para todas las redes, el entrenamiento
es llevado a cabo hasta un niimero de iteraciones igual a 10.000. Finalmente, de entre todas las
redes, se elige la mds pequefa posible, capaz de generalizar y modelizar los datos razonable-
mente bien, determinando los inputs que contribuyen de forma mds significativa en la explica-
cién de la variable output.

Gonzélez Miranda (1995), después de un exhaustivo desarrollo tedrico del modelo neuronal,
lleva a cabo una aplicacién empirica en la que combina el uso de ese modelo y de las técnicas
lineales cldsicas para encontrar la relacion entre cambios de volatilidad implicita y diferentes
variables explicativas sugeridas por la literatura financiera al respecto, con datos intradiarios de
opciones sobre el IBEX 35 (perfodo Noviembre de 1992 a Abril de 1883). La evaluacién de las
predicciones del modelo neuronal respecto a otros modelos cldsicos por medio de una estrategia
simulada de «trading»(38) muestra una ganancia acumulada tomando en consideracion los cos-
tes de transaccion, por lo que mejoraria los resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias de
un inversor imaginario en un «trading» real. Sin embargo, en cuanto a la capacidad de predic-
cién, el modelo neuroral presenta los peores resultados respecto a las técnicas cldsicas(39) cuan-
do la base de datos es reducida, y por tanto, es una restriccion clara en la capacidad de aprendi-
zaje del modelo.
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CONCLUSIONES

La extensa literatura financiera presentada en este trabajo muestra la importancia de la vola-
tilidad, tanto en el campo tedrico como variable fundamental en la derivacion de modelos para
la valoracién de activos derivados, como en la préctica diaria de los operadores en los mercados
financieros, interesados cada vez mads en la bisqueda de estimadores capaces de predecir con
mads exactitud la volatilidad esperada o futura en el mercado: la gestién de sus carteras, la cober-
tura de riesgos y la seleccién de su estructura financiera dependerd de forma crucial de sus
expectativas sobre la volatilidad.

Obviamente, una incorrecta prediccién de la volatilidad futura dard lugar a un error en la
valoraci6n del activo derivado y, por la misma razén, a una «mala» gestién de carteras por parte
de agentes financieros. Aunque si bien es cierto que no es posible predecir la volatilidad futura
con absoluta certeza, debido a su propia naturaleza, si que es posible avanzar en la investigacién
de mejores estimadores y de recomendaciones en cuanto al uso de uno u otro estimador. De ahi,
de su importancia cada vez mayor, es por lo que la investigacién en este campo sigue abierta,
cada vez es mas abundante y, mds aiin, cuenta con el asesoramiento y apoyo de instituciones e
intermediarios financieros, interesados en un mayor conocimiento del mercado.

NOTAS

(1) Este trabajo es una sintesis actualizada del segundo capitulo de la tesis doctoral «Valoracién de opcio-
nes: una contrastacion del modelo de difusién con saltos de Merton», que he presentado el 19 de mayo
de 1995, en la Universidad de La Laguna y que fue evaluada por los profesores Gonzalo Rubio,
Francisco Valero, Emilio Ontiveros, Dulce Contreras y Manuel Navarro.

(2) Agradezco los valiosos comentarios del profesor Francisco Pérez Calatayud.

(3) Para Macbeth y Merville (1980), si en cada periodo el agregado de consumidores-inversores planea su
consumo e inversion para miltiples periodos futuros, entonces las varianzas de sus activos pueden cam-
biar a lo largo del tiempo con la llegada de nueva informacién, que da lugar a que se modifiquen las pre-
ferencias y la oferta de activos con riesgo en los mercados de capital.

4) Christie (1982) calcula la elasticidad de la volatilidad de las acciones y obtiene una relacién negativa res-
pecto al precio de la accién.

(5) Una explicacion detallada del proceso de difusién Iogmmna] se encuentra en Gonzalo Rubio (1989).

(6) Un proceso de Wiener, dZ, es definido como: dZ= eV, siendo € =N(0,1)

(7) Un andlisis mds detallado del proceso de difusién con saltos y su relacién con otros procesos estocdsti-
cos se presenta en R. L. Alegria (1995).

(8) Dos casos especiales de este modelo que han sido analizados detenidamente en Beckers (1980), es cuan-
do 6=1, denomindndose proceso de raiz cuadrada (square root process) y cuando 6=0, proceso absoluto
(absolute process). Cox y Ross (1976) analizan estos dos casos, como dos ejemplos limites del proceso
puro de saltos mds general.

(9) Las expresiones para a y b pueden recogerse de Rubinstein (1983, pag 214).

(10) Una comparacién de este modelo con otros alternativos, (como por ejemplo, el cldsico B-S, el modelo
de opcién compuesta, el modelo de difusién absoluta, el modelo puro de saltos y el modelo de difusién
y saltos) se encuentra en Rubinstein (1985).

(11) No obstante, la consideracion de la volatilidad como totalmente estocdstica se remonta al trabajo preli-
minar de Johnson (1979), que no obtuvo una solucidén analitica cerrada.

(12) Cuando p=%1.

(13) La ecuacién diferencial de Garman (1976) plantea que para un activo derivado, cuyo precio f, depende del
precio de unas variables de estado determinadas, 81, se debe satisfacer la siguiente ecuacién diferencial:

of '

91 e wedf o
-aT+%' Ei,iﬁ:.uc;‘c;JI 9000, rf_):‘_e. o6 [+ Pie* - 1))
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(30)

(31)
(32)
(33)
(34)

(35)

donde Gi es la desviacion estdndard instantdnea de 0, pjj es la correlacién instantdnea entre 0i, 8, L es la
tendencia (media) de @i, Bi es el vector de las betas para la regresion de las variables de estado «rentabi-
lidades» (98 / 0) sobre la cartera de mercado y las carteras mds cercanamente correlacionadas con las
variables de estado, u* es el vector de rentabilidades esperadas instantineas de la cartera de mercado y
las carteras mds cercanamente correlacionadas con las variables de estado y r es el vector donde sus ele-
mentos son el tipo de interés sin riesgo. r.

La volatilidad no presentarfa riesgo sistemitico, por lo que todo el riesgo serfa diversificable

Como expresan Lamoureux y Lastrapes (1993), Hull y White suponen que el riesgo de volatilidad no
afecta al precio de la opcién, de manera que el coeficiente de correlacién entre dw y dz es cero.
Supuestos que también utiliza Geske (1979a).

v—‘jTo" d
=TJo (tydt.

Se puede demostrar que si no hay riesgo de cambios de la varianza, la expresién que obtiene se reduce
a la férmula de B-S para la valoracién de opciones call europeas.

Otros trabajos que también examinan el comportamiento de las volatilidades implicitas son el de Shastri
y Tandon (1986), Stein (1989), Sheikh (1993), Heynen (1994), Taylor y Xu (1994), Heynen, Kemna y
Vorst (1994).

El precio Arrow-Debreu es el precio de un activo contingente de estado que paga un dolar si el estado
ocurre y cero si no.

Peiré (1992) presenta evidencia de la fuerte variabilidad de la volatilidad a lo largo del tiempo en el mer-
cado de acciones espaiiol.

Para Akgiray (1989) un proceso «estricto ruido blanco» se define cuando la variable X+« no estd corre-
lacionada con sus valores pasados, X y ademds dichos valores son independientes.

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 el tradicional de los precios de
cierre.

Beckers (1983) propone el denominado estimador «empirico», que viene a ser una transformacion line-
al del estimador de valores extremos de Parkinson.

Una explicacién detallada del método cldsico, del de Parkinson y de Kunitomo, se presenta en Chamorro
(1993), en el que ademds se calculan a nivel empirico los tres estimadores.

Para una demostracién de esta aproximacién, véase Nelson (1990).

El modelo GARCH (1,1) es el modelo preferido en la mayoria de los casos por Bollerslev er al.(1992).
Véase Nelson (1991).

Una comparacion del modelo GARCH y el EGARCH se encuentra en el trabajo de Engle y NG (1993).
Formulaciones alternativas de modelos para la varianza condicional heterocedéstica, que recogemos de
forma breve, serfan: ARCH en media (ARCH-M), propuesto por Engle, Lilien y Robins (1987), ARCH
Semiparamétrico (SPARCH) de Engle y Gonzdlez (1991), el ARCH Estructural (STARCH) de Harvey,
Ruiz y Sentana (1992), el ARCH no lineal de Bollerslev y Engle (1986), el ARCH multiplicativo de
Mihoj (1987), Geweke (1986), Pantula (1986), el modelo CJR de Glosten, Jagannathan y Runkle (1989),
el modelo de desviaci6n estdndard autorregresiva de Schwert (1990), el GARCH Asimétrico (AGARCH)
de Engle (1991), el GARCH no lineal asimétrico, el VGARCH , el A-PARCH (Asymmetric Power
ARCH) de Ding, Granger y Engle (1993), el GARCH-M de Bollerslev y Engle (1986), el Log-GARCH
de Pantula (1986) y Geweke (1986), los modelos ARCH- multivariantes, definidos en Bollerslev, Engle
y Wooldridge (1988), entre otros.

Entre otros factores, los cambios de la volatilidad histérica parecen influir en los cambios en las expec-
tativas sobre la volatilidad implicita, segiin demuestran Analistas Financieros Internacionales (1992).
Por ejemplo, Engle y Mustafa (1992) muestran cémo usar los precios de las opciones para estimar los
pardmetros de la volatilidad, cuando el activo subyacente sigue un proceso GARCH.

Para una revisién de cémo aplicar ambos métodos el de biseccion y el de Newton-Raphson, ver Kritzman
(1991).

En relacién a esta observacidn, el trabajo de Koehler y Manaster (1982) presenta las condiciones nece-
sarias y suficientes para que exista una varianza implicita positiva,

Cox y Rubinstein (1985) plantean que diferentes opciones sobre el mismo activo pueden tener diferen-
tes volatilidades implicitas, incluso para opciones con el mismo dia de expiracién: puede existir alguna
diferencia que haga que el ejercicio anticipado sea Gptimo, por lo que el tiempo de vida de esa opcién
no es el mismo. Por ejemplo, si una call estd «muy en dinero» y el dia méds proximo de pago de divi-
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dendos es dentro de un mes, en el que se ejercitard probablemente, la volatilidad implicita reflejard la
estimacién de mercado de la volatilidad para sélo un mes, aunque el dfa de expiracién sea dentro de més

meses.
(36) - Referenciados de Gonzdlez Miranda (1995).
(37 Una capa oculta no hace contacto con el mundo exterior, sélo con las capas de inputs y de outputs. Existe

una tinica conexion entre cada unidad de la capa de inputs y cada unidad de la capa oculta, donde cada
unidad tiene un peso, almacenado y mantenido al final de cada conexidn.

(38) Esta estrategia de «trading» requiere la compra/venta de opciones call sobre el indice IBEX35 en cada
limite temporal (final de cada hora).
(39) Las técnicas cldsicas utilizadas por Gonzdlez Miranda (1995) son la metodologia univariante de Box-

Jenkins y las técnicas econométricas estdndar de regresion.
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FIGURA 1: DIFERENTES MODELIZACIONES PARA LA VOLATILIDAD
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