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ANEXO IIl. LA VOLATILIDAD
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A3.1 INTRODUCCION

Medir, predecir y cubrir la volatilidad y correlacion se han convertido en
actividades vitales tanto para controlar y gestionar e riesgo de mercado como
para comprar y vender opciones y productos estructurados. El éxito de las
inversiones se basa en poseer estimaciones acertadas sobre la evolucidn de los
mercados, es decir, en poseer estimaciones acertadas de la volatilidad de los
mercados.

Estimar y predecir la volatilidad son actividades en continda evolucion.
Antiguamente, los analistas preferian cantidad a calidad (cuantos mas datos,
mejor) y proyectaban rutinariamente volatilidades a meses e, incluso, a afios. Sin
embargo, no tardd mucho en descubrirse por parte de los investigadores
cuantitativos que datos recientes podian tener mucha relevancia en la prediccion
de lavolatilidad futura.

A3.2 ;QUE ESLA VOLATILIDAD?

La volatilidad es una variable crucial en los mercados de opciones. Se
refiere al posible rango de variaciones de los precios de subyacente.
Estadisticamente es la dispersion del rendimiento del activo del subyacente,
definiendo como rendimiento a las variaciones del precio. Los incrementos de

volatilidad producen aumentos en las primas de las opciones.

Algunos autores se refieren a la volatilidad como la velocidad de los
movimientos del subyacente. Si |os precios de un subyacente no se mueven con la
suficiente rapidez, las opciones sobre dicho subyacente valdran poco dinero ya
gue las posibilidades de que € mercado cruce los precios de gercicio de las
opciones son menores. Los mercados cuyos precios se mueven lentamente son

mercados de baja volatilidad mientras que |os mercados cuyos precios se mueven
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a gran velocidad son mercados de alta volatilidad. Sdlo tienen éxito las opciones

cuyo subyacente tiene un minimo de volatilidad.

La volatilidad es una forma de medir la intensidad de los cambios
imprevisibles que ocurren en las rentabilidades de un activo financiero.

A3.3 TIPOSDE VOLATILIDAD

La volatilidad puede ser determinista, es decir, volatilidad constante que
no cambia en & tiempo o lo hace de forma cierta. Este tipo de volatilidad se
normal mente estimada por la desviacion tipica (s) de la serie de rentabilidades del
activo.

La volatilidad también puede ser estocastica, es decir, su volatilidad
cambia en & tiempo de forma incierta. Este tipo de volatilidad es norma mente
estimada usando un modelo econométrico tipo Arch. Un caso particular de estos
model os son los de |as medias méviles y medias moviles exponenciales. La media
mévil es una media aritmética de las volatilidades histéricas durante un periodo
determinado donde cada dato tiene igual importancia que los otros. La media

mévil exponencial da mas peso a las observaciones mas recientes.

A3.3.1VOLATILIDAD FUTURA

Es la Unica no mangiable, ni conocida por |os participantes en € mercado.
Eslaque @ activo va a manifestar desde € primer momento de intercambio de la
opcion hasta su vencimiento. Es € dato que a cualquier operador le gustaria
conocer. Con é, se puede valorar correctamente las opciones y ganar dinero
aprovechando |os errores en las expectativas de otros agentes. En teoria es € dato
gue ingresamos en un model o tedrico de opciones.

A3.3.2VOLATILIDAD IMPLICITA
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El hecho de ser implicita quiere decir que es negociada por los agentes
econdmicos. Esta asociada a una opcion. La volatilidad implicita deberia ser
tomada como una aproximacion a la desconocida volatilidad futura. Sin embargo,
hay suficiente bibliografia que permite afirmar que € precio del futuro de un
activo financiero no es un buen anticipador del precio futuro del activo, por lo que
no es un buen estimador de la volatilidad futura. Al ser una conjuncion de las
expectativas sobre la volatilidad futura que poseen |os operadores del mercado, se

verareflgjada en € precio de las opciones, es decir, en su prima.

Si utilizamos el modelo de Black-Scholes para calcular € precio tedrico de
una opcion y tomamos € precio de ésta en € mercado con seguridad
encontraremos diferencias entre ellos. Esto se debe ala volatilidad ya que le resto
de los datos son datos ciertos y no estimaciones, por 1o que € mercado esta
tomando otra volatilidad a la nuestra. Para hallarla deberemos mantener los otros
datos constantes.

La volatilidad implicita sera aguella que nos dé un precio tedrico igual a
precio de la opcién en e mercado. También podemos definir la volatilidad
implicita como aquella correspondiente al contrato subyacente a través del precio
de la opcion en @ mercado. La exactitud de la volatilidad implicita depende de la
precision de los datos tomados en € modelo

Lavolatilidad implicita esta en d mercado en continuo cambio ya que los
precios de las opciones estan en continuo movimiento. Mientras la oferta y la
demanda se redlizan, @ precio de mercado de una opcion representard e

equilibrio entre estas dos posi ciones.

Dos tipos de volatilidades son realmente importantes: la futura de un
subyacente, que determina e valor tedrico de las opciones de ese contrato y la
implicita que reflgja @ precio o prima de la opcion. Si una opcion tiene un valor
tedrico alto pero una prima baja, € operador querrd ser comprador. Esto significa
comparar volatilidad futura de una opcion con laimplicita. S laimplicita es baja

con respecto a la futura esperad, un operador preferira comprar opciones.
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Como la volatilidad futura es desconocida, tendemos a mirar la histéricay
predecir volatilidades para ayudarnos a hacer lameor estimacién sobre € futuro.

A3.3.3VOLATILIDAD HISTORICA DETERMINISTA

Existen varios métodos para calcular la volatilidad histérica, pero la
mayoria depende de la eleccion de dos parametros: € periodo historico sobre €
cual se calculard la volatilidad y € intervalo entre los sucesivos cambios de

precio.

El analista deberd examinar una gran variedad de datos historicos sobre
diferentes periodos de tiempo. S toma periodos largos, podra examinar la
volatilidad caracteristica ya que estos tienden a mostrar un promedio mientras que
los periodos cortos revelan extremos inusuales de volatilidad. Generalmente
intervalo no supondra mayores efectos sobre e resultado. Un contrato que sea
volétil dia a dia, serdigualmente volétil semana a semana o mes a mes.

Este tipo de volatilidad se refiere ala volatilidad que seria cal culada como
pardmetro de una funcién de distribucién de los rendimientos de un activo en €
gue se partiera de la hip6tesis de que la varianza de estos rendi mientos no depende

del tiempo sino que se mantiene constante.

En € limite la volatilidad histérica determinista a n dias calculada con un
periodo suficientemente corto de actualizacidn, se aproxima a concepto de
variabilidad de los mercados de manera muy similar al que lo haria € empleo de
modelos estocasticos. Asi, los modelos estocasticos calculan las volatilidades
tomando como punto de partida la hipétesis de desviacion tipica no constante en
el tiempo, sino que por € contrario es un parametro modelizable en si mismo.
Esto es muy importante puesto que la mayoria de los modelos valorativos de

opciones parten del supuesto de volatilidad constante.
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El problema de las volatilidades historicas deterministas reside en €
periodo de calculo adecuado ya que se pueden definir tantas volatilidades
histéricas como periodos se pueden determinar en un afio.

Una de las diferencias que hay entre las volatilidades histérica e implicita
reside en @ hecho de que mientras la primera es directamente observable
mediante un sencillo calculo estadistico, la segunda no lo es y a pesar de ser
también fruto de un calculo matematico a partir de un modelo de valoracion no
tiene necesariamente que reflgar la variacion real de ningan activo financiero en
el pasado. Otra diferencia es que mientras que la histérica puede considerarse
como una medida del riesgo de una inversion concreta, la implicita puede

considerarse como un activo financiero mas.

Hay muchas formas de estimar la volatilidad historica. Una de ellas es la

siguiente:
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La formula que he escogido para calcular la volatilidad es la tomada del
Chicago Mercantil Exchange (CME) y que es vdlida para cualquier periodo

temporal:
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A3.3.4VOLATILIDAD HISTORICA INTRADAY

Es la diferencia tipica de la diferencia entre d maximo y € minimo de un
periodo concreto de negociacion. Se podrian determinar tantas volatilidades
intradiarias como divisiones temporales de una sesién pudieran hacerse. Es por

ello que esta volatilidad no es excesivamente préctica.

La utilidad de esta volatilidad reside en que permite captar |os momentos
puntual es de mayor movimiento de precio, que suelen venir reflgiados en cambios
bruscos en las volatilidades implicitas negociadas dentro del mismo dia. Si en un
caso extremo todas las volatilidades intradiarias fueran cero, la variacion de
precio seria nula y por ende no habria excesivos motivos para incrementos en la
volatilidad implicita. Por @ contrario, en momentos de gran nerviosismo en €
mercado, la volatilidad intradiaria se dispara pudiendo producir € mismo efecto

en laimplicita

A3.4 VOLATILIDAD ESTOCASTICA

El pasado de una serie puede afectar a futuro de distintas maneras. A
continuacion se presentan varios model 0s que presentan caracteristicas diversas en

funcién de como sea afectado por € pasado.

Un primer modelo que caracteriza la dindmica de la volatilidad de un

activo puede ser € siguiente:

d??

72

? ?2dt ??adw
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donde latasa de variacion de la varianza sigue una distribucion normal con media

MYy varianza ?.

Un modelo més avanzado y muy conocido es € denominado GARCH.
Este moddo y otros de la misma familia explotan una caracteristica muy
importante: las volatilidades altas tienden a estar concentradas en € tiempo. A
este fendmeno se le conoce como “CLUSTERING”. Otros modelos de la misma
familia tienen ademas otra caracteristica de la dindmica de | os activos financieros:
la naturaleza asmétrica de la volatilidad. Cuando se habla de volatilidad
asmétrica quiere decir que la volatilidad puede ser afectada de forma diferente
por rendimientos positivos y negativos. Los rendimientos negativos (mayores y
maés infrecuentes) [levan a incrementos mayores en la volatilidad.

La utilizacion de modelos de valoracion que tomen en cuenta estas dos
caracteristicas supone la posibilidad de valorar las opciones mas correctamente ya
gue ambas caracteristicas surgen precisamente de la realidad de los mercados
financieros. Estas dos caracteristicas son facilmente incorporadas en un modelo
tipo Arch con sus posteriores refinamientos tales como Garch, Egarch, Agarch y
Vgarch.

1. Modeo Arch:

hzt =+ dle2 t1

La varianza de la serie depende de un término constante dy y del
rendimiento a cuadrado de la serie en d periodo anterior multiplicado por un
pardmetro d;. Mas exactamente, del rendimiento de la serie neto de factores
predecibles (neto de tendencia). Si la serie sigue un paseo aleatorio entonces &
coincide con € rendimiento de laseriet. Si los rendimientos de la serie siguen un
proceso autorregresivo de primer orden y; = a + by, + &, entonces g sera €

rendimiento delaserieent neto dey; = a+ by.; + @ eliminando ay b.

Existe una variacion de este modd o;
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hzt:do+dlezt.1+ +dpe2t.p

La varianza de la serie depende de un término constante y de rendimientos
pasados a cuadrado de la serie multiplicados por sus respectivos parametros.

2. Modelo Garch
hzt =do+ 0 €’ 1t ?1h2t-1

La varianza de la serie depende de un término constante dy y del
rendimiento a cuadrado de la serie en d periodo anterior multiplicado por un
pardmetro d; y de lavarianza de la serie en € periodo anterior multiplicado por un

pardmetro ?;.
3. Modelo Agarch
hPe = do + 21h%q + di(es + ?)2

Este model o introduce términos asimétricos a través del parametro ?.

S ?>0, los rendimientos positivos influyen més en la volatilidad que los
negativos.

S ?<0, los rendimientos negativos influyen més en la volatilidad que los
positivos.

S ?=0, los rendimientos negativos y positivos influyen de igual manera en la
volatilidad futura de la serie, es decir, estamos hablando de un modelo Garch.

A3.5 RELACION ENTRE VOLATILIDADES

? Relacion entrevolatilidad implicita y futura.
Si los precios del mercado reflgan toda la informacién disponible que
afectae valor del contrato, lamejor prediccion de la volatilidad futura deberia ser
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la volatilidad implicita. Se observa que cuando resta bastante tiempo para la fecha
de vencimiento, la volatilidad futura del subyacente es relativamente estable. Pero
mientras nos acercamos se Vuel ve menos estable.

Hay que recordar que las caracteristicas de reversion a la media de la
volatilidad son menos probables sobre periodos cortos que extensos. Un gran
movimiento en € contrato subyacente con sdlo unos pocos dias restantes resultara
en un gran crecimiento en la volatilidad. Con largos periodos distantes al
vencimiento, la volatilidad es relativamente estable.

Uno esperaria que la volatilidad implicita también lo fuera. Con periodos
cortos a vencimiento la volatilidad es bastante inestable, por lo tanto se esperaria
que la volatilidad implicita también lo fuera. Frente a largos periodos de tiempo,
el mercado debe reaccionar a muchos eventos. Esto es mas fécil que reaccionar a
un limitado nimero de eventos, que es lo que ocurre en periodos cortos. El
mercado sabe que las leyes de |a probabilidad tienden a balancearse sobre muchos
eventos que ante pocos. No existe la posibilidad de que e mercado posea la

volatilidad implicita correcta.

Existen estudios que indican que las volatilidades implicitas no suelen ser
buenos estimadores de la volatilidad futura del subyacente. Las volatilidades
implicitas incorporan primas de riesgo que distorsionan su capacidad de
prediccion. La volatilidad implicita nos da una informacion valiosa sobre la
volatilidad futura del subyacente: la opinién del mercado.

? Reéacion entrela volatilidad implicitay la histérica.

La volatilidad implicita puede pensarse como la volatilidad consensuada
entre todos los participantes del mercado con respecto a las expectativas de
fluctuaciones de precio del subyacente por € tiempo restante de vida de la opcion.
El mercado como un todo cambiara esta volatilidad en respuesta al cambio de
volatilidad historica. Cuando € mercado se vuelve més vol&til, la volatilidad

implicita puede subir, en caso contrario es muy probable que caiga.
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Los participantes en e mercado asumen que lo que sucedié en e pasado es
un buen estimador de lo que puede suceder en @ futuro. La influencia de la
volatilidad  histérica sobre la implicita es muy importante. Generalmente
aumentos de la primera hace que la implicita responda de manera similar. El
mercado responde a cambio de la volatilidad histérica del subyacente. Estas
fluctuaciones son menores a la de la volatilidad histérica ya que la implicita
tiende arevertirse ala media. Cuanto més tiempo nos al g amos, mas posibilidades
de quelavolatilidad del subyacente se acerque ala media. La volatilidad implicita
de opciones a largo plazo tendera a mantenerse mas cerca de la media que la

correspondiente a opciones a corto plazo.

Una aproximacion a andlisis de la volatilidad futura seria la comparacion
entre las volatilidades histéricas del subyacente y las implicitas. La diferencia
entre ambas nos proporcionara la expectativa diferencial de volatilidad de
subyacente que mantiene € mercado. Salvo acontecimientos especiales, ésta no
debe ser muy grande, es decir, las volatilidades deben estar correlacionadas.

A3.6 LA MEJOR ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD

En & mundo ideal de Black-Scholes la volatilidad es constante, es decir,
permanece constante a lo largo dd tiempo. En este modelo ideal, cuantos mas
datos menor error de muestreo, por tanto, habria que utilizar la estimacién con
mayor nimero de datos posibles. En cambio, otros operadores prefieren calcular
volatilidades a parir de pocos datos recientes. La judtificacién de este
comportamiento se debe a que numerosos estudios han comprobado la
inestabilidad de la volatilidad alo largo del tiempo.

Ambas estimaciones deben ser redlizadas. S ambas son parecidas,
significaria que la volatilidad ha sido estable en € tiempo y nos quedariamos con
la estimacion que contenga més datos, a fin de reducir € error de muestreo. En
caso de no parecerse, la respuesta no es clara. Una posibilidad seria utilizar un

numero de datos igual al tiempo hasta @ vencimiento de la opcién.
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