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Resumen

En el presente documento se evaltua la relacion causal entre la volatilidad
implicita en el precio de una opcion Call At The Money (ATM) con vencimiento a un
mes y la volatilidad realizada para el mercado de divisas USDCOP. La no existencia de
estudios previos en Colombia sobre este tema, hace que este documento abra la puerta a
estudios posteriores que evalten la relacion causal entre la volatilidad implicita y
realizada desde distintos enfoques y metodologias. Se encontrd evidencia que la
volatilidad implicita de las opciones Call ATM con vencimiento a un mes contiene
informacion explicativa de los valores futuros de la volatilidad realizada después de
2006 para el mercado USDCOP. Se considera un intervalo de tiempo de 155 meses entre

Diciembre/1999 y Noviembre/2012.

Abstract

In this paper, we assess the causal relationship between the implied volatility in the
price of a call option At The Money (ATM) with a maturity of one month and the
realized volatility for the currency market USDCOP. The absence of previous studies in
Colombia on this issue makes this paper the first step to further studies to evaluate the

causal relationship between implied and realized volatility from different approaches



and methodologies. Evidence shows that the implied volatility of ATM call options with
one month maturity has relevant information of the future values of realized volatility
after 2006 for USDCOP market. | consider a time interval of 155 months between

December/1999 and November/2012.

1. Introduccion

El uso de los derivados financieros en el mercado colombiano ha tenido un
desarrollo importante en la Gltima década. Los inversionistas, los especuladores, los
importadores y exportadores y, en general todas las personas que usan instrumentos
financieros han comenzado a utilizarlos como instrumentos de inversion, especulacion o
cobertura. Un derivado financiero es un instrumento cuyo valor depende directamente de
otro, es decir, su existencia esta ligada a un activo subyacente. Las opciones son un tipo
de derivado financiero utilizado alrededor del mundo como alternativa de cobertura o
alternativa de inversion ante las crecientes inestabilidades del sistema financiero,

caracterizadas por panico y altas volatilidades.

Una opcidén es un contrato en el que el comprador adquiere el derecho, méas no la
obligacion, para comprar o vender una cantidad determinada de activo subyacente a un
precio determinado en una fecha determinada. En el caso del comprador de una opcién,
este tiene el derecho, no la obligacion, a comprar o vender el activo subyacente en el
futuro; por el contrario el vendedor si esta obligado a comprar o vender el activo en caso

que el comprador ejerza su derecho. Al precio de una opcion se le denomina prima.

Existen distintos tipos de opciones pero de manera ilustrativa en este documento solo

se mencionara dos tipos: a). por el derecho que otorgan y, b). momento de ejercicio.



a). Las opciones de acuerdo al derecho que otorgan pueden clasificarse en opciones
call y opciones put. Las opciones call son aquellas que otorgan al comprador el derecho
a comprar un determinado activo en el futuro; mientras que el vendedor se ve obligado a

vender el activo en caso que el comprador ejerza su derecho.

Por otro lado, las opciones put otorgan al comprador el derecho, mas no la
obligacion, de vender en determinada fecha futura una cantidad del activo subyacente a
un precio establecido el dia de la compra de la opcion. En cuanto el vendedor de la
opcion se vera obligado, en caso que el tenedor de la put ejerza su derecho, a comprar la

cantidad de activo subyacente acordada en el contrato.

b). De acuerdo al momento de ejercicio de las opciones se pueden denominar:

americanas y europeas.

Las opciones americanas son aquellas que el tenedor de la opcion puede ejercer su
derecho a comprar o vender el activo subyacente en cualquier momento del tiempo antes
del vencimiento del contrato. Por otro lado, las opciones europeas a diferencia de las

americanas, solo pueden ser ejercidas en el momento de su vencimiento.

El mercado de las opciones en Colombia no se usa de la manera en la que se
esperaria pero poco a poco ha ido ganando participantes. Uno de los mercados donde los
inversionistas y los empresarios en general buscan tener certidumbre sobre sus ingresos

futuros es el mercado de divisas, en este caso el peso-dolar.

La valoracion de las opciones se puede realizar a partir de distintas metodologias,
tanto en tiempo continuo como en tiempo discreto. En el modelo de Black-

Scholes(1973) se valoran las opciones a partir de un modelo en tiempo discreto, en el



cual se obtiene la prima o valor de una opcion en funcion del precio de hoy, el precio de
ejercicio, el tiempo, la volatilidad historica del activo, la tasa de interés, el precio a
vencimiento y los dividendos (si se tratase de un activo que genera dividendos, acciones
0 bonos, o0 simplemente en este item se contienen los costos de almacenamiento o
transporte en los que se puedan incurrir si se tratase de alguna mercancia). Una
limitacidn de este modelo es que considera la varianza como una medida constante en el
tiempo, lo que no es cierto debido a que los activos poseen varianza cambiante a traves

del tiempo.

En el presente documento se evalda la relacion causal entre la volatilidad implicita
en el precio de una opcién Call At The Money (ATM) con vencimiento a un mes y la
volatilidad realizada para el mercado de divisas USDCOP a partir de la metodologia
utilizada por Christensen y Prabhala (1998) donde evallian la relacion entre las
variables: volatilidad realizada, denotada como H,, y volatilidad implicita, denominada
I, y sus respectivos logaritmos, h, para el logaritmo de la volatilidad histérica v i,
para el logaritmo de la volatilidad implicita; obteniendo los resultados con una
distribucion log normal en cuanto a unidades de volatilidad y, con una distribucion
normal en sus retornos mensuales periddicos. Este estudio verifica la relacion causal
entre la volatilidad implicita y la volatilidad realizada en el futuro, es decir, como la
volatilidad implicita me predice los valores futuros de la volatilidad realizada. Posterior
a este estudio, Christensen y Hansen (2002), analizan con la misma metodologia
opciones Call y Put, tanto ITM como OTM con vencimiento a un mes, donde también

concluyen la existencia de la relacion causal objeto de este estudio.



En el documento de Lee (2004), el autor analiza como la volatilidad implicita de un
activo es la mejor medida para determinar el precio de una opcion y, como a traves de
esta se pueden generar oportunidades de inversion a partir de las disparidades entre la
volatilidad del mercado del activo y la volatilidad implicita de las opciones del mismo
activo. El autor en el documento aborda las distintas medidas de volatilidad que existen
en la valoracion de las opciones a partir del modelo base de Black-Scholes (1973),
abordando de esta manera el momento en el que es propicio realizar la inversion.
También subraya las condiciones del mercado en condiciones de no arbitraje y cuando
éste Ultimo es posible. La principal limitacion de este documento es que no aborda la
estimacion del modelo de Black- Scholes (1973) y Merton (1993) cuando se trata de

divisas sino que considera el modelo base.

Dicho ajuste para el modelo de la valoracion de opciones de divisas lo encontramos
en el libro de Hull (2009). La gran diferencia entre la valoracion de la prima de una
opcion de un commodity y la prima de una opcion de una divisa estd basada en la
inclusion de las tasas de interés nacional y foranea. Ademas, Hull en su libro presenta
una explicacion detallada de como se realiza la estimacion y cuando se presentan
oportunidades de arbitraje, es decir, cuando se pueden generar utilidades utilizando

opciones ante imperfecciones en el mercado.

En el documento de Florescu (2005), presenta medidas de valoracion de volatilidad a
partir de un modelo EWMA, es decir, con una varianza condicional que minimiza el
error cuadratico medio, lo que permite tener una varianza que cambia a través del
tiempo, permitiendo asi valorar de mejor manera el modelo del que es objeto este

estudio.



Este documento esta organizado de la siguiente manera: la primera seccion presenta
la introduccidn, la segunda parte describe la seleccion y especificacion de las variables,
ademas otorga estadisticas descriptivas para las variables consideradas. La tercera
seccidn presenta la metodologia utilizada y los resultados empiricos; y finalmente, la

cuarta seccion presenta las conclusiones.
2. Datos y Muestreo

El analisis empirico se centra en las volatilidades implicitas y realizadas del mercado
peso-ddlar, para el periodo comprendido entre Diciembre/1999 a Noviembre/2012, se
escoge este periodo porque a partir de Noviembre de 1999 aparece el indice de
volatilidad implicita (WVOL)* para el mercado del peso-délar.” La muestra se recoge en
un intervalo de tiempo mensual con un total de 155 observaciones. Se obtienen las series
de tiempo del USDCOP vy del indice de volatilidad implicita peso-délar

(USDCOPV1M)>.
2.1 Muestreo

Para las dos variables que anteriormente estan denotadas como H, y I,,
volatilidad historica y volatilidad realizada, se tom6 como referencia el dato del ultimo

dia de negociacién del mes.

! Ticker de Bloomberg para Volatilidades Implicitas de las principales divisas a nivel mundial.
? No utilizamos la misma metodologia usada por Christensen y Prabhala (1998) para la estimacién de la
volatilidad implicita a partir de un modelo de valoracion de Black-Scholes (1973) debido a que en
Colombia el nimero de transacciones de Opciones es reducido y, ademas es un mercado Over-The
Counter (OTC), es decir, no se tiene un monitoreo de mercado del total de transacciones.
3+ . . P

Ticker de Bloomberg para las opciones ATM con vencimiento a un mes del peso-dolar.
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2.2 Definicion de las Variables

H,: corresponde a la volatilidad historica del mercado peso-dolar. Para su estimacion se
realiza un modelo GARCH mediante el cual se estiman los cambios en la volatilidad del

activo mes a mes. Tendremos entonces un modelo GARCH de la siguiente forma:
o =k + XL el + X5, Biol; (1)
Donde,
€ = €0 )

Donde, 62, es la volatilidad del activo en el tiempo t; k es la media o el valor inicial a
partir del cual se comienzan a estimar los cambios en la volatilidad. El termino «;e€ es el
factor ARCH de la ecuacion, y nos indica la innovacion sobre la volatilidad que se
produjo en el periodo anterior [viene de a;eZ ; segin (1) y (2)]. La Gltima parte de la
ecuacion ﬁjaf es la prediccion de la varianza en el ultimo periodo histérico conocido, a

ésta parte también se le llama el factor GARCH de la ecuacién (Anexo 1)°.

I,: Esta variable hace referencia a la volatilidad implicita del peso-délar. Como se
menciono anteriormente se evalud esta variable a partir del indice WVOL. Sin embargo,
para la estimacion de esta medida se utilizé el método de valoracion de opciones de
Black-Scholes (1973), calculando matematicamente el valor de la volatilidad a partir del

precio de la opcion. Tenemos entonces:

Ct = Sie”/'tN(dy) — Kte_rtTtN(dt - Uit\/T—t) 3)

* Los célculos realizados en el modelo GARCH fueron a partir de los retornos absolutos mensuales del
USDCOP.



Donde,

g = [ln(;—i)+(rt—rf+ai2t)tt]
¢ =

— ()

Grafico 1. Volatilidad Implicita — Volatilidad Realizada. Mensual 1999.2012
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Fuente: Bloomberg. Calculos propios del autor.

Tenemos que T, es el tiempo de vencimiento de la opcion, en este caso para todas las
estimaciones se utiliza un mes; r; es la diferencia de tasas de interés entre Colombia y
Estados Unidos en t momento del tiempo; N(*) es la funcién de distribucion normal
estandar; S, es el precio hoy del activo en el mercado; K, es el precio de ejercicio o el

precio acordado a vencimiento de la opcion.

h,: es el logaritmo natural de la volatilidad histérica. Se estima para obtener una muestra

con mMenos varianza, mejor simetria y curtosis cercana a 3.



i;: es el logaritmo natural de la volatilidad implicita. Al igual que para el logaritmo de la
volatilidad histérica, lo estimamos para tener menos varianza y medidas de simetria y

curtosis mas ajustadas a una distribucion normal.
2.3 Estadisticas Descriptivas

La Tabla 1 muestra las estadisticas descriptivas sobre las series originales de volatilidad

historica y volatilidad implicita y sus respectivos logaritmos. El periodo de muestra se
divide en dos®: el primero (A) es el periodo comprendido entre Diciembre/1999 y
Diciembre/2005, es decir, una muestra de 73 observaciones; el segundo periodo (B), es
el periodo entre Enero/2006 y Noviembre/2012, con un total de 82 observaciones. Y,
también se consideraran las estadisticas para la muestra total.

Tabla 1.

Estadisticas Descriptivas

Volatilidad Volatilidad Log Volatilidad Log Volatilidad

Medid . . .. .
edida Implicita Realizada Implicita Realizada

Periodo Total: Diciembre/1999 - Noviembre/2012

Media 0,12 0,06 -2,25 -3,06
100*Varianza 0,31 0,18 18,21 34,54
Simetria 1,43 1,83 0,50 0,92
Curtosis 4,84 5,92 2,66 2,74

Sub Periodo (A): Diciembre/1999 - Diciembre/2005

Media 0,08 0,03 -2,52 -3,43

> Esto debido a que hasta el afio 2006 el mercado de derivados en Colombia era poco
utilizado y los valores tanto de la volatilidad histdrica del activo subyacente como de la
volatilidad implicita seguian una tendencia lateral. Luego del afio 2006, los inversionistas
encontraron en éste una excelente opcion de cobertura ante altos niveles de volatilidad de la

tasa de cambio.



100*Varianza 0,05 0,02 6,11 9,15
Simetria 1,47 2,67 0,60 1,76
Curtosis 5,36 10,18 3,92 6,18

Sub Periodo (B): Enero/2006 - Noviembre/2012

Media 0,15 0,08 -2,01 -2,73
100*Varianza 0,35 0,24 16,44 34,55
Simetria 0,89 1,13 -0,09 0,35
Curtosis 3,43 3,48 2,87 1,94

Las estadisticas para el periodo total consisten en 155 observaciones mensuales de la volatilidad implicita y
realizada.

Fuente: Célculos propios del autor.

Para la muestra total ambas series en nivel presentan una asimetria positiva alta
superior a la unidad, asi mismo, las series en logaritmo siguen siendo asimétricas
positivas pero con valores entre 0,5 y la unidad. La volatilidad implicita en nivel es
leptocurtica, con alta concentracion de los datos en la media con bastantes valores
extremos; asi mismo, la volatilidad histdrica es leptocurtica con una concentracion de
datos bastante alta entorno a la media, presentando valores extremos bastantes distantes
de la misma. Cuando se transforman las series a sus respectivos logaritmos, ambas series
adquieren caracteristicas mesocurticas, se comportan mas como la distribucién normal

aunque ahora presentan una menor concentracion de datos en la media.

En (A), ambas series en nivel son leptocurticas con alta concentracion de datos
en la media, aunque son mas asimétricas en comparacion a la muestra total. Cuando se
transforman las series a sus respectivos logaritmos, las series se muestran mas
leptocurticas con mas concentracion en la media en comparacion con las series en nivel.
En sintesis, las series son mas asimétricas positivamente, es decir, estan sesgadas a la

derecha.
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Cuando consideramos (B), las series en nivel son mas simétricas en comparacion
a la muestra total y el subperiodo (A); también, estas series se acercan mas a la normal
con respecto a la muestra total y (A). Las series transformadas en logaritmos son,
practicamente, simétricas. El logaritmo de la volatilidad implicita se comporta como una
normal con algunos valores extremos, mientras que el logaritmo de la volatilidad

realizada es platicurtica.

Para las series en nivel, la media de (B) es superior a la de la muestra total y, ésta a su
vez es mayor para (A), lo cual indica que durante el periodo 2006-2012, la volatilidad
del activo subyacente y las opciones aumenté debido a la mayor transaccion de las
mismas y por la incertidumbre presente en los mercados financieros desde el 2008. Asi
mismo, se evidencia que la volatilidad de ambas series en (B) es mayor en comparacion

al periodo total y (A), evidenciado por las razones mencionadas anteriormente.

Ahora bien, para evaluar las propiedades de las series de tiempo, se ajusta la

metodologia ARIMA (p,d,q), de la siguiente forma:
@ (B)(A%, — ) = O(B)g, ®)

En la ecuacion (5), x;, representa una de las dos series de tiempo, h, e i;, tal como
aparece en Christensen and Prabhala (1998). Asi mismo, u es la media, &, es ruido
blanco y, @ y @ son los polinomios de orden p y q respectivamente en B, el operador de
rezado estd definido como Bx,=x,-1, y finalmente, A = 1-B es la primera diferencia en

el operador de rezago.

La Tabla 2 muestra los resultados para h, e i,. Para los modelos AR(1), AR(2) y

ARMA(1,1) se calculé el estadistico portmanteau de Box-Pierce (1970), que indica que
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el modelo AR(1) y AR(2) para h; e i;, respectivamente, son los més adecuados para
describir el comportamiento de cada una de las series. Debido a que la auto-correlacién
de primer orden es cercana a 1, también se ajusta un modelo ARIMA(1,1,1) para ambas
series. El coeficiente de medias mdviles (@) es mayor para ambas series y el estadistico

Box-Pierce indica que es mejor para el modelo integrado que para el no-integrado.

3. Metodologia: La relacion entre la volatilidad implicita y realizada

En esta seccién se analiza la informacién contenida en la volatilidad implicita
mediante distintas metodologias. Se evalUa la relacion que existe entre los datos pasados
de la volatilidad implicita y los valores futuros de la volatilidad realizada o historica. Se

muestra que se obtienen conclusiones similares independientemente del método

utilizado.

Tabla 2.

ARIMA (p,d,q) para Volatilidad Implicita y Realizada.

Box-Pierce Grados
MODELO U ¢P1 P2 o1 Estadistico de
Q Libertad

Panel A: Volatilidad Implicita (it)

AR(1) -2,24 a 0,87 a 11,21 6
(-16,62) (-22,94)

ARMA(1,1) 2,24 a 0,91 a -0,17 11,98 6
(-13,90) (25,10) (1,85)

AR(2) 2,26 a 0,79 a 0,11 11,70 6
(-14,15) (9,83) (1,31)

ARIMA(1,1,1) 0,00 0,64 a -0,84 a 9,65 6
(0,10) (4,30) (-8,01)

Panel B: Volatilidad Realizada (ht)

AR(1) -3,03 a 0,91 a 16,68 10
(-13,83) (28,23)

ARMA(1,1) -3,03 a 0,92 a -0,06 15,62 10
(-13,03) (27,74) (-0,70)

AR(2) -3,02 a 0,87 a 0,05 15,82 10
(-13,30) (10,64) (0,57)

ARIMA(1,1,1) 0,00 0,89 a -0,99 a 16,10 10
(0,70) (21,70) (-85,87)
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a p-value < 0,01
b p-value € [0,01:0,05]
Numeros en parentesis indican los valores asintoticos del estadistico t.

Fuente: Célculos realizados por el autor.
3.1 Analisis de Regresion Lineal mediante MCO y MC2E

Para determinar si la volatilidad implicita posee informacion predictiva de los
valores futuros de la volatilidad realizada, analizamos el poder explicativo de la variable
i; en h;, mediante una regresion lineal con Minimos Cuadrados Ordinarios. De acuerdo
a Christensen y Prabhala (1998)°, tenemos que la informacién contenida en la volatilidad

implicita se evalla mediante una regresion de la siguiente forma:
h’t = a+ﬁ1it+et (6)

Donde h, indica la volatilidad historica o realizada para el periodo t vy, i, denota la
volatilidad implicita para el inicio del periodo t; h,_;es la volatilidad realiza en el

periodo t-1, e; es el residual. Ambas variables se definen de acuerdo a la seccion 2.2.
he = a+ Byic + Bohe—1 e (7

En la ecuacion (7), se incluyo h,_{que es la volatilidad realizada en el periodo t-1,
de esta manera se determina si el valor de la volatilidad histérica del periodo

inmediatamente anterior otorga explicacion adicional a la relacion objeto de estudio.

El objetivo principal de la regresion es evaluar si la volatilidad implicita tiene alguna
significancia estadistica cuando explica la volatilidad histérica y, ademas, si la
volatilidad historica del periodo inmediatamente anterior agrega informacion predictiva

del valor futuro de ésta. De acuerdo a CP, si la volatilidad implicita es un predictor

® De ahora en adelante CP.
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eficiente e insesgado de la volatilidad histérica debe cumplir con las siguientes
caracteristicas: a) a =0 ; b) B, =0; ¢) By =1y d) los residuales deben ser ruido

blanco y no deben estar correlacionados.

Sin embargo, debido al gran spread que existe entre los valores de la volatilidad
historica y la volatilidad implicita, el primer supuesto establecido por CP no es relevante
en nuestro estudio, debido a que la regresion arrojara valores distintos de cero, por lo
tanto tendremos que a # 0. Debido a que el supuesto a) no se cumple, los supuestos b)
y ¢) dejan de ser validos, y por lo tanto, tendremos que para nuestro estudio la
volatilidad implicita no es un predictor eficiente e insesgado de los valores futuros de la

volatilidad histérica de acuerdo a los lineamientos de CP.

Entonces para evaluar la hipétesis analizamos la muestra total y las dos sub-

muestras obtenidas en la seccion 2.3.

Grafico 2. Logaritmo Volatilidad Implicita — Volatilidad Realizada. Mensual 2006.2012
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Fuente: Bloomberg. Calculos propios del autor.

14



Entonces, para este estudio, especificamente para la ecuacion (6) se evallan las
siguientes tres hipotesis: a) @ # 0 ; b) B1 > 0y, c¢) los residuales deben ser ruido blanco

y no estar correlacionados.

Los resultados para la muestra total de las ecuaciones (6) y (7) estan contenidos en la
primera parte de la Tabla 3. Para la ecuacion (6), el estimador B4 es 1.08 y es
estadisticamente significativo para la hipotesis b); también, se cumple a) en donde se
establece que el intercepto sera distinto de cero de acuerdo al spread entre ambas
variables. Sin embargo, cuando se realiza la regresion maultiple de la ecuacion (7), el
coeficiente de regresion B, desciende desde 1.08 hasta 0.25 permaneciendo
significativo, es decir, que al incluir la variable dependiente rezagada un periodo se
soluciona parcialmente la no-correlacion en los residuales pero se afecta el poder

explicativo de la volatilidad implicita.

Para el subperiodo (A), se encontr6 que la volatilidad implicita explica muy poco los
valores futuros de la volatilidad histérica, con un R? de 0.10 y una autocorrelacion
positiva en los residuales. Este ultimo problema esta presente en la ecuacion (6) de todas
las muestras utilizadas. Sin embargo, este problema se soluciona realizando la

estimacion mediante la ecuacion (7).

En el sub-periodo (B), se evidencia el mismo problema reportado para la muestra
total donde el coeficiente de regresion en la ecuacion (6) pasa de 1.11 a 0.42 en la
ecuacion (7), permaneciendo significativo. Entonces podemos afirmar que al incluir la
variable h;_,, el coeficiente de i, pierde significancia explicativa para los valores

futuros de la volatilidad realizada del USDCOP.
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Tabla 3.
Estimacion MCO: Informacion contenida en Volatilidad Implicita

Variable Dependiente: Log Volatilidad Realizada ht

Variables Independientes R Dw

Periodo Total: Diciembre/1999 - Noviembre/2012

Intercepto it ht-1
0,63 @ 1,08 @ 0,62 0,83
(-3,99) (15,64)
a a

0,26 0,91 0,84 2,09
(-2,61) (28,23)

0,13 0,25 : 0,77 2 0,85 2,04
(-1,22) (3,76) (15,79)

Sub Periodo (A): Diciembre/1999 - Diciembre/2005

Intercepto it ht-1
2,47 : 0,38 : 0,10 0,50
(-7,04) (2,76)
-0,66 ° 0,81 : 0,66 1,91
(-2,76) (11,69)
-0,77 ° -0,09 0,84 : 0,67 1,98
(-2,87) (-0,92) (10,89)

Sub Periodo (B): Enero/2006 - Noviembre/2012

Intercepto it ht-1
-0,51 b 1,11 : 0,58 1,00
(-2,39) (10,58)
032 0 0,88 ? 0,78 2,09
(-2,20) (16,77)
-0,03 0,42 ° 0,69 : 0,82 2,23
(-0,17) (4,13) (10,22)

Fuente: Célculos propios del autor.

Sin embargo, esto sucede debido a que el coeficiente de la volatilidad implicita esta

sesgado hacia cero por error de medicion de la variable como reporta CP. Este problema
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produce un sesgo tanto en 8, como en B, derivado de la potencial correlacion entre la
medicion de la volatilidad implicita y los residuales. Este problema puede ser utilizado

mediante el uso del método de Variable Instrumental (1V).”

Asi pues debemos considerar que variables pueden ser consideradas como
instrumentos para i,, los valores rezagados de las series parecen ser los mejores
candidatos como reportan CP en su documento. De acuerdo a esto tenemos las

siguientes expresiones:
ip = Bo + Bile—1 + e (8)

it = Bo + Pile—1 + Prhi-1 + e 9

La ecuacion (9) permite que la volatilidad histérica otorgue informacion para el
precio de las opciones y, por lo tanto, para la volatilidad implicita. Las estimaciones para
las ecuaciones (8) y (9) aparecen en la primera parte de las Tablas 4 y 5,

respectivamente.

Para las ecuaciones anteriores, las variables rezagadas un periodo son instrumentos
estadisticamente significativos; para el par de ecuaciones se obtiene un R? superior al
70% lo que quiere decir que la volatilidad implicita puede ser pronosticada con gran
precisién como lo indica CP. De esta manera, encontramos que instrumentando la
volatilidad implicita, ésta contiene mayor poder explicativo de la volatilidad historica

del activo subyacente.

’ GREENE, William. Econometric Analysis. Capitulo 8. Editorial Pearson. Septima Edicion. 2011.
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Adicionalmente, asi se soluciona el problema de medicion de la volatilidad implicita
citado por CP.2 ° Luego, se puede afirmar que el modelo mas acertado para establecer la
relacion lineal entre nuestras variables es aquel donde se instrumenta la volatilidad

implicita con los valores rezagados de la misma un periodo.

En la ecuacion (9) se escoge como instrumento para i,, la volatilidad implicita
rezagada un periodo y la volatilidad historica del activo subyacente rezagada un periodo,
esto hace que se incluya informacion ventajosa en cuanto a la decisién de elegir entre las
ecuaciones (8) y (9), ya que aumenta el poder explicativo de la variable instrumentada

en la regresion por MC2E.

De acuerdo a las tres hipotesis planteadas en este estudio, obtenemos que el
intercepto es distinto de cero debido al spread presente entre la volatilidad historica e
implicita. Asi mismo, el valor del coeficiente B, tanto como en la ecuacion (6) como
en la regresion multivariada, la ecuacion (7), es mayor a cero, lo cual indica que la
volatilidad implicita posee poder explicativo sobre los valores futuros de la volatilidad
historica; sin embargo, si consideramos una regresion con i, como Unico regresor,
encontraremos que se cumplen las hipotesis a) y b), pero encontramos una alta auto-

correlacion de los residuales, lo que rechaza nuestra hipotesis c), es decir, que nuestra

® CHRISTENSEN, Bent y PRABHALA, Nagpurnanand. 2.4 Measurement Error in Implied Volatility. The
Relation between implied and realized volatility. Journal of Financial Economics 50. Pags. 125-150. Pag
131.

El problema al que hace referencia el documento de CP para nuestro estudio, es que las opciones
USDCOP con vencimiento a un mes son americanas y el calculo a partir de la férmula de Black-Scholes (3)
es para opciones europeas. También esta presente un error de medicién en cuanto al spread bid-ask de
la opcidn call ATM peso ddlar con vencimiento a un mes. Por ultimo, (3) asume que se sigue una
distribucion log-normal con volatilidad estocastica. Si este supuesto no se cumple, se evidencia que la
formula de Black-Scholes esta mal especificada, lo cual inducirad a grandes problemas en cuanto a error
en la variable (EIV) si la volatilidad implicita de Black-Scholes es usada para pronosticar valores futuros
de volatilidad. Sin embargo, nuestro estudio no busca mdas que evaluar la relacidn existente entre la
volatilidad histérica e implicita, dejando de la lado la eficiencia de los mercados de opciones y la
valoracién de las mismas.
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estimacion no es eficiente en cuanto consideramos (6) como el modelo de regresion

lineal adecuado.

Tabla 4.
Informacidn contenida en Volatilidad Implicita: MC2E - Enero/2006 - Noviembre/2012
Variables Independientes R? DW
Estimacion MC2E: Variable Dependiente it
Intercepto it-1
-0,37 : 0,81 : 0,68 2,05
(-2,95) (13,09)
Variable Dependiente ht. Instrumentos para it: it-1
Intercepto It ht-1
0,22 1,48 ° 0,67 0,73
(0,93) (12,68)
0,21 0,63 0,62 : 0,83 1,79
(1,24) (4,88) (8,66)
Tabla 5.

Informacidn contenida en Volatilidad Implicita: MC2E - Enero/2006 - Noviembre/2012
Variables Independientes R DWW
Estimacion MC2E: Variable Dependiente it

Intercepto it-1 ht-1
b
-0,32 0,68 : 0,11 0,70 1,01
(-2,45) (7,27) (1,78)
Variable Dependiente ht. Instrumentos para it: it-1 y ht-1
Intercepto it ht-1
0,36 1,54 : 0,75 0,93
(1,75) (15,33)
0,21 0,75 : 0,53 : 0,83 1,79
(1,24) (4,88) (6,24)

Fuente: Célculos propios del autor.

Luego de establecer el problema con la ecuacién (6), tenemos que la ecuacién (7)

es el mejor modelo de prediccién de valores futuros de la volatilidad histérica del activo
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subyacente, siempre y cuando la volatilidad implicita sea instrumentada con ésta misma
rezagada un periodo Yy la volatilidad historica rezagada también un periodo. A pesar que
la ecuacion (8) aplicada a la ecuacion (7), también ofrece un modelo de prediccion
eficiente, los coeficientes de la volatilidad histérica y la volatilidad realizada poseen
valores practicamente idénticos conduciéndonos a una conclusion donde ambas
variables poseen la misma informacion para predecir los valores futuros de la volatilidad
realizada, se considera que es mejor el modelo en el cual la variable i; aporta mas
informacién al modelo otorgandole mayor evidencia estadistica a la relacion objeto de

este estudio.

3.2 Estimaciéon mediante Vectores Autorregresivos (VAR) — Causalidad de

Granger

Habiendo establecido la relacion lineal existente entre la volatilidad implicita de las
opciones USDCOP vy la volatilidad histérica del activo subyacente, en esta seccion se
evaluara por Vectores Regresivos (VAR)™, la relacion causal existente mediante el Test
de Causalidad de Granger'! *2. El propésito del uso de esta metodologia es probar la
relacion existente, y si es causal, de los valores futuros de la volatilidad histdrica con
valores de la volatilidad implicita rezagados (p) periodos dependiendo la estimacion

propia del VAR.

Esta Gltima nos permite evaluar un modelo multivariado de series de tiempo

donde las variables son consideradas como enddgenas, debido a que estas se expresan

% LUTKEPOHL, Helmut. New Introduction to Multiple Time Series Analysis. Capitulos 2, 3 y 4. Springer.
Primera Edicién. 2006.

" bid., pags. 102-108

1ZGRANGER, Clive W . Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods. Econometrica Vol. 37. 1969. Pags. 424-438
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como una relacién lineal entre los valores propios de una variable X y los valores
rezagados de las demas variables consideradas en el modelo.™ Esto nos permite evaluar

los movimientos conjuntos de las variables y determinar la relacion entre ellas.

Uno de los test més utilizados para evaluar la relacion existente entre los valores
de una variable y sus propios rezagos y los de otras variables es el Test de Causalidad de
Granger. El test consiste en regresar cada variable con los valores rezagados de ésta
misma y las demaés variables. Es decir, que es necesario estimar previamente un modelo
VAR para conocer el nimero de rezagos 6ptimos con nuestras variables de estudio: i, y

h,. De esta manera consideramos un modelo VAR de la siguiente forma:

k
Xt=a+,BZXt_j+ut (10
1

Donde X;es el vector de variables i, y h, en el periodo t; B es la matriz de
coeficientes a estimar j = 0, I, 2, ... k; X es la matriz de variables enddgenas

rezagadas paraj =0, 1, 2, ... k; y por Gltimo, u, es el vector de innovaciones™.

En primer lugar se evalud la presencia de raiz unitaria en cada una de las series y
se encontrd que individualmente poseen problemas de raiz unitaria incluyendo el
intercepto al 5%; sin embargo, cuando se incluyen el intercepto y la tendencia, el
problema es evidente con una significancia superior al 10%. Si no se consideran, tanto el
intercepto como la tendencia, el problema es totalmente incuestionable, ambas series

poseen raiz unitaria.

B SIMS, C. (1980) Macroeconomics and Reality. Econometrica No. 48.
Y Es importante que los residuos de las variables individualmente no estén autocorrelacionados, ademas
es importante que éstos sigan una distribucion normal.
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Sin embargo, como indica la Tabla 2, el mejor modelo Autorregresivo y Medias
Moviles para la volatilidad historica es el modelo ARMA(1,1), y para la volatilidad
implicita es el modelo ARIMA(1,1,1). Debido a esto Gltimo, se procedio a evaluar la
prueba de raiz unitaria para ambas series diferenciandolas una vez [1(1)] y, se encontrd
que el problema de raiz unitaria desaparece totalmente y, podemos rechazar la hipétesis

nula de existencia de raiz unitaria al 1%.

Debido a esto, la estimacion del VAR con las series en nivel (en este caso las
series en logaritmo) no cumpliria nuestro supuesto en cuanto a la estacionariedad de las

series.®®

Ahora bien, para el modelo VAR con variables en niveles se especificd una
estructura 6ptima de un mes de rezago en las variables enddgenas.® Tendremos

entonces el siguiente sistema de ecuaciones:
ip = 0y + aqigq + Brheog + &g (11)
hy = wy + azie 1 + Boheq + Ene (12)

Donde, w4 Y w, son las constantes; a;y a, hacen referencia a los coeficientes
para i,_4 tanto para la regresion con i, como variable dependiente en la ecuacion (11) y

h, como variable independiente en la ecuacion (12), respectivamente. 81y B2 son los

15 o o as . . .
“Uno de los supuestos de las estructuras VAR es la necesidad de existir estacionariedad en las series.

Sims (1980) y otros, tales como Doan (1992), recomiendan no diferenciar las series aun si las variables
presentan problemas de raiz unitaria. Ellos argumentan que la meta del analisis VAR es determinar las
interrelaciones entre las variables, mas no los parametros estimados. (Enders, 1995)” (Bolafios, 2006, p.
25)

te Rezago dptimo determinado por las distintas pruebas conjuntas para eleccidon de orden de rezagos de
Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.
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coeficientes de regresion para las ecuaciones (11) y (12) respectivamente; y finalmente,

€i: Y € SON los residuales de estas mismas ecuaciones.

En la Tabla 6, se presentan los resultados de la estimacion VAR. Para la
ecuacion (11) tenemos que la volatilidad historica rezagada a un periodo, el coeficiente
de 0,11 no significativo al 5% es indicio que dicha variable no explica de manera
importante el comportamiento de la variable implicita. Por otro lado, en la ecuacion (12)
tenemos que todos los coeficientes de regresion son significativos al 1%, excepto el

intercepto.’

Tabla 6.
Estimacion VAR Enero 2006 - Octubre 2012

Variables Independientes R DwW

Estimacion Ecuacion 11: Variable Independiente it

Intercepto it-1 ht-1
0,31 : 0,68 2 0.11 0,69 1,91
(-2.45) (7.26) (1,77)

Estimacion Ecuacion 12: Variable Independiente ht

Intercepto it-1 ht-1
-0,02 0,51 : 0,67 : 0,83 1.79
(-0.17) (4.88) (8.65)

Ahora asegurando la correcta especificacion del VAR, evaluamos para las
ecuaciones (11) y (12), la no correlacion serial entre las innovaciones y la normalidad de
las mismas. El correlograma de los residuos del modelo VAR no evidencia la existencia

de autocorrelacion en los mismos (ANEXO 2).

17 . . . 2 P . .

A pesar que los coeficientes del VAR ni el R® no son cominmente analizados, es consistente en nuestro
caso debido a que hy;en (11) es la Unica variable no significativa de todo el sistema de ecuaciones del
VAR.
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Por otra parte, los residuales para (11) y (12) no siguen una distribucion normal,
asi mismo, los residuales del VAR tampoco siguen una distribucion normal mutivariada
(ANEXO 3). “No obstante, Fernandez-Corugedo (2003) argumenta que es mas
importante que el VAR cumpla con la prueba de errores no autocorrelacionados que
con la de normalidad multivariada” (Arias y Torres, 2004, p. 9).

Una vez especificado el VAR, los rezagos 6ptimos y habiendo demostrado la no
autocorrelacion de los residuales, se procede a realizar el Test de Wald para
Exogenidad en Blogue'®, con el objetivo de probar la causalidad de Granger tanto para
la ecuacion (11) como la (12). El objetivo del test de Wald es probar estadisticamente si
los coeficientes de regresion de las variables rezagadas [h;_4 para (11) y i,_4 para (12)]
son iguales a 0. Es decir, nuestra hipotesis nula para (11) sera: f; = 0; y para (12):
a, = 0. De esta manera probaremos la causalidad entre ambas variables, siendo de

1”19 entre la volatilidad

mayor importancia para nuestro estudio, la relacion ‘“causa
implicita y los valores futuros de la volatilidad historica.

En primer lugar, se evalUa la hipétesis nula, Ho: B; = 0, y encontramos que el
valor rezagado de h, no me mejora el prondstico de i;, es decir, que el rezago de la

volatilidad histérica un periodo no causa en sentido de Granger %

0 precede
temporalmente a los valores de la volatilidad implicita con una significancia del 5%, sin
embargo, para una significancia del 10% si es relevante. (ANEXO 4a).

En segundo lugar, se procede a evaluar la hipétesis nula para la ecuacién (12) y

se encontré que el valor rezagado de la volatilidad implicita a un periodo mejora el

8 Este ayuda a determinar cudn utiles son algunas variables para mejorar el prondstico de otras.

'* Nos referimos a causal como la precedencia temporal de los valores presentes.

%% F| estadistico F de 3.16 con p-value de 0.0791 indica que no rechazamos la Ho, afirmando de esta
manera que no se causa en sentido de Granger la relacién entre la volatilidad implicita y la volatilidad
histérica, tomando como variable dependiente la volatilidad implicita.
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prondstico de la volatilidad histérica. Esto quiere decir, que existe relacion entre los
valores predecesores temporalmente de la volatilidad implicita y los valores presentes de
la volatilidad historica (ANEXO 4b). Podemos afirmar entonces que la volatilidad
implicita causa en sentido de Granger a la volatilidad histérica®*, lo que otorga otro
sustento teorico-practico al objeto de este estudio: establecer si existe relacion causal

entre la volatilidad implicita y la volatilidad realizada.

4. Conclusiones

A partir de los resultados obtenidos mediante la metodologia de MCO, MC2E y Prueba
de Causalidad de Granger, se establece que existe una relacion positiva entre la
volatilidad implicita y la volatilidad realizada aunque no con los mismos resultados y
medidas que los propuestos por Christensen y Prabhala (1998). La conclusion general
del estudio es que la volatilidad implicita de las opciones USDCOP ATM con
vencimiento a un mes posee informaciéon acerca de la volatilidad futura del activo
subyacente. Para el mercado colombiano, esta relacion puede considerarse como una
importante estrategia de inversion en volatilidad en cuanto, es posible predecir los
valores futuros de la volatilidad del activo considerando como variable explicativa los
valores de la volatilidad implicita de las opciones USDCOP ATM.

Es evidente que las opciones estan siendo sobrevaloradas a lo largo del periodo
de estudio, debido al spread que existe entre las volatilidades objeto del estudio. Cuando
la volatilidad del activo subyacente presenta altos niveles de volatilidad, la volatilidad

implicita de las opciones sube aun mas, aumentando la brecha entre ambas series. En

*1 El estadistico F de 23.81 con p-value de 0.0000 indica que rechazamos la Ho, afirmando de esta
manera que se causa en sentido de Granger la relacion entre la volatilidad histdrica y la volatilidad
implicita, tomando como variable dependiente la volatilidad histdrica.
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sintesis, cuando se valora una opcion, si la volatilidad del activo subyacente es alta, se
tiende a sobreestimar dicha medida prediciendo futuros valores mas altos de la
volatilidad del subyacente.

La division en dos periodos de tiempo (1999-2005 y 2006-2012) permitid
evidenciar que el mercado de opciones USDCOP era muy escaso hasta el afio 2005. Para
2006, los valores de la volatilidad implicita de las opciones empezaron a tener
movimientos mas fuertes y, las regresiones mediante MCO y MC2E, muestran una
mejor especificacion del modelo debido a que se eliminaron de la muestra tendencias
laterales en la volatilidad implicita presentes antes de 2006.

Mediante la causalidad de Granger se reafirmd la hipotesis de relacion causal
entre los valores de la volatilidad implicita y la volatilidad realizada. Esta prueba aportd
al estudio la posibilidad de soportar adicionalmente al modelo MCO y MC2E, que los
valores predecesores de la volatilidad implicita poseen informacion significativa para
predecir valores futuros de la volatilidad histérica.

Para el sector financiero en Colombia se abren nuevas posibilidades de estudio
de las opciones y, como a partir de esto, se puede empezar a ampliar el mercado de las
mismas, buscando diversificar portafolios saliendo de los mercados tradicionales para el
colombiano: renta fija, renta variable y divisas. A partir de esto estudio podemos
mencionar que una posible estrategia de inversion, considerando un vencimiento
mensual, era la de vender opciones independientemente si eran call o put debido a que la
alta volatilidad aseguraba precios elevados de prima y, quizas dichas opciones jamas
eran ejercidas por bajas en la volatilidad o por estabilizacion de los precios del activo

subyacente.
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Es importante mencionar que son muy pocas las opciones que son ejercidas por
los traders y hedgers, usualmente las utilizan como otro “activo” de inversion, y las
opciones sin ser un activo como tal pueden brindar excelentes rentabilidades en
momentos de alta volatilidad.

Una sugerencia para andlisis futuros a este documento es el analisis de la
hipdtesis de este estudio calculando la volatilidad implicita de otras opciones USDCOP,
por ejemplo, opciones put, opciones ITM, opciones OTM y con tiempos de madurez

superiores.
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ANEXOS

ANEXO 1. ESTIMACION GARCH

Variable Dependiente: Retornos Logaritmicos USDCOP
Observaciones: 156
Convergencia después de 33 iteraciones

_ q P
ope =k + Y1 a;ef; + Zj:l B; Utz—j

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.022435 0.003049 7.358249 0.0000
AR(21) 0.263082 0.091926 2.861882 0.0042

Variance Equation

k 4.21E-05 2.05E-05 2.050138 0.0404
ARCH 0.169207 0.072803 2.324167 0.0201
GARCH 0.764680 0.082806 9.234556 0.0000
R-squared 0.066298 Mean dependent var 0.025934
Adjusted R-squared 0.060235 S.D. dependent var 0.024219
S.E. of regression 0.023478 Akaike info criterion -4.769245
Sum squared resid 0.084889 Schwarz criterion -4.671493
Log likelihood 377.0011 Hannan-Quinn criter. -4.729542
Durbin-Watson stat 1.992604
Inverted AR Roots .26
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ANEXO 2. PRUEBA DE CORRELACION DE LOS RESIDUALES

VAR Test de Correlacion de Residuales LM
Hipétesis Nula: no correlacion serial
Muestra: 2006M01 2012M10
Observaciones: 81

Rezagos LM-Stat Prob
1 5.856115 0.2102
2 5.034087 0.2828

Probs con chi? con 4 gl..

ANEXO 3. PRUEBA DE NORMALIDAD

VAR Test de Normalidad de los Residuales
Ortogonalizacidn: Cholesky (Lutkepohl)
Hipotesis Nula: Los residuales son normales
Muestra: 2006M01 2012M10
Observaciones: 81

Componente Simetria Chi-sq Gl. Prob.
1 1.549736 32.42270 1 0.0000
2 1.203739 19.56132 1 0.0000
Conjunta 51.98402 2 0.0000
Componente Curtosis Chi-sq Gl. Prob.
1 5.855205 27.51366 1 0.0000
2 5.523344 21.48952 1 0.0000
Conjunta 49.00318 2 0.0000
Componente Jarque-Bera GL. Prob.
1 59.93636 2 0.0000
2 41.05084 2 0.0000
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Conjunta 100.9872 4 0.0000

ANEXO 4. PRUEBAS DE WALD DE EXOGENIDAD EN BLOQUE

ANEXO 4a
Test de Wald:
Ecuacion (11)
Estadistico Prueba Valor GL. Probabilidad
Estadistico t 1.779450 78 0.0791
Estadistico F 3.166443 (1,78) 0.0791
Chi? 3.166443 1 0.0752
Hip6tesis Nula: 81 = 0
Resumen de la Ho:
Restriccién Normalizada (= 0) Valor Error Est.
B1 0.114242 0.064201
ANEXO 4b
Test de Wald:
Ecuacion (12)
Estadistico Prueba Valor GL. Probabilidad
Estadistico t 4.880276 78 0.0000
Estadistico F 23.81709 (1,78) 0.0000
Chi? 23.81709 1 0.0000
Hipdtesis Nula: e, = 0
Resumen de la Ho:
Restriccion Normalizada (= 0) Valor Error Est.
a, 0.509928 0.104487
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