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RESUMEN

Este trabajo analiza el modelo de valoración de opciones con volatilidad estocástica propuesto por Heston
(1993). Estimamos los parámetros del proceso de varianza estocástica que propone el modelo mediante la téc-
nica de inferencia indirecta y la volatilidad diaria mediante una aproximación al proceso de varianza estocásti-
ca de Heston basada en un Nagarch(1,1). Esto nos pennite estimar diariamente la prima de riesgo de la volati-
lidad implícita en los precios de las opciones. La prima de riesgo de la volatilidad resulta negativa por lo que
los agentes parecen haber pagado (en lugar de requerir) una prima positiva por el riesgo asociado a la volatili-
dad. También se observa que durante nuestro período muestral el modelo de Black-Scholes tiende a infravalo-
rar los precios de mercado de las opciones y el modelo de Heston infravalora las opciones en dinero y dentro
de dinero, mientras que tiende a sobrevalorar las opciones fuera de dinero.
Agradecemos los comentarios de Eduardo Schwartz, Enrique Sentana, Ignacio Peña, Gregorio Serna, Rafael
Salinas, José Luis Fernández, Eliseo Navarro, Alejandro Balbás y Rafael Santamaría. Gabriele Eiorentini y
Gonzalo Rubio reconocen la ayuda financiera concedida por la Dirección Interministerial Científica y Técnica
(DGICYT) a través de los proyectos PB96-0339 y PB97-0621 respectivamente. Los tres autores se han benefi-
ciado asimismo de la ayuda a la investigación recibida del Instituto Valenciano de Investigaciones Económi-
cas (IVIE). El contenido del trabajo es de responsabilidad exclusiva de sus autores.

1. INTRODUCCIÓN

La idea fundamental que persiguen los contrastes empíricos de los modelos de valoración de op-
ciones es analizar si la verdadera distribución del activo subyacente coincide con la distribución supuesta
por el correspondiente modelo de valoración de opciones.

Sabemos que bajo el supuesto geométrico Browniano de la fórmula de Black-Scholes (1973) (BS
a partir de ahora), todas las opciones sobre el mismo subyacente con la misma fecha de vencimiento pero
distinto precio de ejercicio deberían tener la misma volatilidad implícita. Sin embargo, también sabemos
que el patrón de volatilidades implícitas que recibe el nombre de "sonrisa de volatilidad" sugiere que la
fórmula de BS tiende a valorar incorrectamente opciones muy fuera de dinero y opciones muy dentro de
dinero'.

Existen varios intentos de corregir el aparente fracaso del modelo de BS. En principio, como ex-
plican Das y Sundaram (1998), la existencia de la sonrisa puede ser atribuida a la presencia de un exceso
de curtosis en la distribución de los rendimientos del subyacente. Es evidente que el exceso de curtosis
hace que las observaciones más extremas tengan una mayor probabilidad de ocurrencia que bajo el movi-
miento Browniano supuesto por BS. Esta característica hace aumentar el valor de las opciones fuera y
dentro de dinero en relación al valor de las opciones en dinero de forma que aparezca la sonrisa. Por otra
parte, el patrón de mueca que tiende a encontrarse en el mercado norteamericano y en el mercado espatiol
tanto en 1997 como en 1998, sugiere que la asimetría de la distribución del subyacente acent ŭa un lado de
dicha sonrisa2.

La denominada sonrisa de volatilidad aparece con mucha claridad después de la crisis bursátil de octubre de 1987.
De hecho, como apuntan entre otros Rubinstein (1994), Ait-Sahalia y Lo (1997) y Dumas, Fleming and Whaley
(1998), las volatilidades implícitas de las opciones sobre el índice S&P 500 disminuyen monótonamente al aumentar
el precio de ejercicio en relación al nivel del subyacente. Así, este patrón deberíamos llamarlo más bien "mueca de
volatilidad". La evidencia de las opciones sobre divisas es mucho más clara en cuanto a un auténtico patrón de son-
risa de volatilidad; véase Taylor y Xu (1994). Evidencia empírica sobre la sonrisa de volatilidad en el mercado de
opciones sobre el IBEX-35 puede encontrarse en Peña, Rubio y Serna (1998) y Fiorentini, León y Rubio (1998).
2

Un análsis exclusivamente teórico de la sonrisa de volatilidad bajo un modelo de valoración de opciones con vola-
tilidad estocástica puede encontarse en León y Rubio (1999).
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Dados estos patrones de volatilidad, la literatura reciente de valoración de opciones ha propuesto
modelos que incorporan la posibilidad de tener tanto curtosis como asimetría en la distribución del subya-
cente. Así, los modelos de difusión con saltos estocásticos y los modelos de volatilidad estocástica se han
convertido en los modelos claves para la moderna valoración de opciones3.

En este trabajo nos centraremos en el contexto de la volatilidad estocástica. Un modelo con vola-
tilidad estocástica que no admita además saltos estocásticos parecería tener limitada su capacidad para
incorporar la suficiente curtosis y poder explicar, por tanto, los patrones de sonrisa de volatilidad obser-
vados. Sin embargo, dado que trabajaremos con opciones sobre el IBEX-35 donde el supuesto de ausen-
cia de saltos estocásticos parece más apropiado que en activos alternativos como divisas y recordando la
evidencia presentada por Bakshi, Cao and Chen (1997) en favor del modelo de volatilidad estocástica en
relación al modelo con saltos estocásticos al menos en términos de cobertura, nuestra decisión parece
oportuna.

El marco de trabajo bajo volatilidad estocástica fue propuesto en primer lugar por Hull y White
(1987). Cuando la volatilidad es estocástica pero no está correlacionada con el activo subyacente, estos
autores muestran que el precio de una opción europea es el precio de BS integrado sobre la distribución

de probabilidad de la variance promedio durante la vida de la opción 4. Sin embargo, este contexto a dife-
rencia del marco de trabajo tradicional de BS, requiere introducir en el modelo el precio del riesgo de la
volatilidad. En otras palabras, con volatilidad estocástica se introduce un segundo factor de riesgo al per-
mitir que el Wiener asociado al precio del subyacente sea diferente del Wiener asociado a la volatilidad.
Así, la opción debe satisfacer una ecuación diferencial estocástica bivariante. Como el riesgo de volatili-
dad, que juega el papel de un segundo factor de riesgo, no puede cubrirse mediante los activos existentes,
las técnicas habituales de valoración no resultan válidas. Debemos complementarlas con razonamientos de
equilibrio donde introduzcamos exógenamente el precio del riesgo de la volatilidad.

Avances teóricos recientes incluyen los trabajos de Stein y Stein (1991), Heston (1993), y Bates
(1996). En particular, Heston (1993) muestra que una fórmula cerrada de valoración de opciones europeas
puede derivarse como una integral de la densidad del precio futuro del activo subyacente que, a su vez,
puede calcularse como una transformación inversa de Fourier. Este método puede incluso utilizarse cuan-
do se permite la correlación entre los incrementos de los Wiener que trasmiten las características estocás-
ticas al precio del subyacente y a la volatilidad. Así, mientras que Hull and White (1987) es sólo una
aproximación, los métodos basados en la metodología de inversión de Fourier son más precisos, aunque
sin duda complejos en cuanto a su estimación empírica5.

En este artículo nos centraremos en el modelo de valoración de opciones europeas de Heston.
Este modelo nos permite enfrentamos directamente con la estimación de la prima de riesgo de la volatili-
dad. Dicha prima aparece de forma explícita en los supuestos que Heston incorpora sobre el comporta-
miento de la varianza estocástica. Así, la estimación de la prima de riesgo de la volatilidad resulta factible
aunque, sin duda, compleja.

Al menos que nosotros sepamos sólo existe un trabajo previo al nuestro que estima la prima de
riesgo de la volatilidad. El trabajo de Guo (1998) presenta sin embargo una metodología que sólo le per-
mite estimar la prima de riesgo de volatilidad promedio durante largos períodos de tiempo. Además, se ve
obligado a suponer que la varianza a largo plazo que introduce el modelo de Heston coincide con la va-
rianza muestral estimada durante el período analizado. A diferencia de Guo, nosotros estimamos la prima
de riesgo de volatilidad día a día lo que nos facilita sacar conclusiones sobre su evolución temporal en el
corto plazo, así como obtener evidencia sobre su variabilidad día a día.

Esta diferencia en cuanto a la capacidad de estimación que tiene nuestro trabajo respecto al pre-
sentado por Guo (1998) puede tener implicaciones importantes. Si necesitamos un marco temporal de

3
Altemativamente, Corrado y Su (1996), y Backus, Foresi, Li y Wu (1997) adoptan la expansión en series de Gram-

Charlier para una función de densidad normal de forma que obtienen unos términos de ajuste a la fórmula de BS que
les permite corregir por la curtosis y asimetría de la distribución del subyacente. Eberlein, Keller and Prause (1998)
proponen una densidad hiperbólica con el mismo objetivo y son capaces de obtener una fórmula cerrada de valora-
ción de opciones. Rosenberg (1998) sugiere la denominada función de densidad flexible para estimar las densidades
neutrales al riesgo implícitas en los precios de las opciones.
4

Un enfoque relacionado (aunque no estocástico) que permite a la volatilidad depender funcionalmente del precio
del subyacente es el denominado modelo de elasticidad constante de la varianza de Cox y Ross (1976).
5

En la literatura reciente también se han propuesto los árboles binomiales implícitos como una forma de reconocer la
evidencia de volatilidad no constante en la valoración de opciones. Así, tenemos los trabajos de Rubinstein (1994),
Jackwerth y Rubinstein (1996) y Jackwerth (1996), y una serie de trabajos muy relacionados de Derman y Kani
(1994), Dupire (1994), Chriss (1995), Derman, Kani, y Chriss (1996).
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trabajo para estimar el modelo de valoración de opciones con volatilidad estocástica6, será necesario dis-
poner de estimaciones diarias de la prima de riesgo de la volatilidad. Dicha prima de riesgo podría tener
importantes consecuencias para la valoración de opciones, por lo que disponer de series diarias de dicha
prima puede ser de gran utilidad.

Nuestra evidencia sugiere que, efectivamente, la prima de riesgo de la volatilidad es muy volátil
y negativa aunque, sorprendentemente, no parece ser muy relevante de cara a la valoración de opciones.
El modelo de Heston tiende a infravalorar opciones en dinero y dentro de dinero mientras que sobrevalora
opciones fuera de dinero.

En la siguiente sección el trabajo describe los datos empleados, la sección tercera presenta bre-
vemente el contexto teórico utilizado, mientras que los resultados se presentan en la sección cuarta. La
quinta sección concluye el artículo.

2. LOS DATOS

Nuestro banco de datos en este trabajo está compuesto por todas las opciones de compra sobre el
IBEX-35 que se negociaron diariamente durante el período comprendido entre enero de 1996 y abril de
1996. Dada la gran concentración en liquidez que caracteriza este mercado, nuestros datos sólo contienen
opciones de compra con el vencimiento más próximo. Además, eliminamos todas las transacciones que
tuvieron lugar durante la ŭltima semana justo antes del vencimiento. En otras palabras, para cada ciclo
mensual de vencimientos, sólo tenemos en cuenta los cruces producidos durante las tres primeras sema-
nas.

Como es habitual en la literatura empírica de opciones debemos ser cuidadosos con la simulta-
neidad entre los precios de las opciones empleadas y los precios del activo subyacente. Nuestro banco de
datos, que contiene todas las transacciones que ocurrieron en cada día, no nos permite observar simulta-
neamente opciones con el mismo vencimiento sobre el mismo subyacente pero con diferentes precios de
ejercicio. Para evitar fuertes oscilaciones en el precio del subyacente, restringimos nuestros datos a la
ventana diaria de 45 minutos comprendida entre las 16:00 horas y las 16:45 horas. En promedio, durante
esta ventana se cruzaron aproximadamente un 25% de todas las transacciones diarias. Este porcentaje
convierte a nuestra ventana en un intervalo suficientemente representativo de la negociación total de las
opciones sobre el IBEX-35. Asimismo, esta ventana elimina los minutos cercanos al cierre del mercado de
forma que nuestros precios no incorporan posibles actuaciones de los operadores influenciadas por nece-
sidades de cubrir requisitos o márgenes de depósitos. Por ŭ ltimo, el empleo del mismo intervalo día tras
día evita potenciales problemas de estacionalidad intradiaria del mercado.

Estos criterios nos permite trabajar con una muestra final diaria de 768 observaciones de opcio-
nes de compra. La volatilidad implícita de nuestras 768 opciones la estimamos tomando como precio del
subyacente el promedio del precio de oferta y demanda del futuro sobre el IBEX-35 disponible en el mo-
mento en que se produjo el cruce de la opción'. El tipo de interés lo aproximamos por el tipo repo sobre
letras anualizado con una, dos o tres semanas de vencimiento. Las características principales en términos
de precios, horquillas relativas y nŭmero de opciones disponibles seg ŭn el grado en dinero se encuentra en
el Cuadro 1. Las opciones fuera de dinero, en dinero y dentro de dinero representan el 51%, 32% y 17%
respectivamente. Los precios medios comprenden el intervalo desde 12.88 pesetas para opciones muy
fuera de dinero hasta 185.42 pesetas para opciones muy dentro de dinero. Finalmente, la horquilla relativa
definida como la diferencia entre el mejor precio de oferta y mejor precio de demanda dividido entre el
promedio de ambos, se mueve exactamente en dirección opuesta al nivel de los precios. En particular, la
horquilla se mueve desde 0.39 para opciones muy fuera de dinero y 0.10 para opciones muy dentro de
dinero.

6
Este sería el caso en mercados de opciones donde la disponibilidad de datos de corte transversal es limitada en

relación a mercados como el norteamericano. Sin duda, es un marco de trabajo relevante para la valoración de opcio-
nes sobre el (futuro del) IBEX-35.
7

Nótese que estamos utilizando la fórmula de valoración de opciones sobre futuros propuesta por Black (1976).
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3. UNA BREVE DESCRIPCIÓN DEL MARCO TEÓRICO DE VALORACIÓN DE
OPCIONES CON VOLATILIDAD ESTOCÁSTICA

Como ya hemos mencionado en la introducción analizaremos el modelo de valoración de opcio-
nes propuesto por Heston (1993) 8. Este autor obtiene una fórmula cerrada de valoración de opciones eu-
ropeas sobre subyacentes con volatilidad estocástica. Heston trabaja con una transformación inversa de
Fourier sobre las probabilidades condicionadas de que la opción termine dentro de dinero. La caracteriza-
ción de estas probabilidades se logra a través de sus funciones características.

El modelo de volatilidad estocástica de Heston generaliza el proceso geométrico Browniano del
subyacente al permitir que la varianza evolucione de forma estocástica mediante un proceso de reversión a
la media en raíz cuadrada:

dS t = 11S t dt + VVt StdWit

	

dVt = 1(0 — Vt )dt + a.s/Vt dW2t	 (1)
X(S, V, t) = X.Vt

donde JJ. es la tasa de rendimiento esperado instantáneo del subyacente S t, Vt es la varianza esto-

cástica instantánea, 0 es la media de la varianza a largo plazo, K detennina la tasa de convergencia de la
varianza estocástica hacia su media a largo plazo y orY representa la volatilidad del proceso de la varianza
estocástica (la denominada volatilidad de la volatilidad). Los parámetros del proceso de la varianza esto-
cástica, 0, K, and CY son todos constantes estrictamente positivas. Wit and W2t son los movimientos
Brownianos asociados al subyacente y a la varianza respectivamente y que permitimos que estén correla-
cionados con una correlación instantánea p Finalmente, la prima de riesgo de la volatilidad,	 se
supone proporcional a la varianza instantánea y su signo depende del signo de la correlación entre el
Browniano de la varianza y el Browniano del consumo agregado.

Bajo la probabilidad neutral al riesgo ( medida de probabilidad P*), el modelo es:

dS t = rS t dt + .5/Vt StdWi*t

	

dVt = -K * (0 * — Vt )dt + (3.\/Tt dW2t 	 (2)

dWiKt dW2*t = pdt
*

donde K	 ?L,„= K	 , = KOAK X) .

Sea c(S,D, t) el valor de una opción de compra europea donde para simplificar escribimos S

St y	 La fórmula de Heston es:

c(S,D, t) = S t — Ke—r(T—t)P2	 (3)
donde P i and P2 son las dos probabilidades neutrales al riesgo que tienen la misma interpretación

(aunque no la misma magnitud) que las probabilidades que aparecen en la expresión tradicional de BS.
En la aplicación que hacemos de esta fórmula empleamos opciones sobre futuros de forma que la

versión que proponemos utilizar, ligeramente diferente de la originalmente sugerida por Heston, viene
dada por:

	

c(F, t) = e—r(T—t) (Ft Pi — KP2 )
	

(4)

donde F es el futuro sobre el activo subyacente y las probabilidades son:

Pi (x, 1), T — t; ln[K]) = Prob(x T .� ln[K] ix t = x,u t = D)
	

(5)

donde, x ln[Ft ,j = 1 or 2 (la probabilidad del suceso {x �_ ln[K] depende de si escoge-

mos el futuro para j = 1, o el activo libre de riesgo para j = 2), y Pi es, por consiguiente, la probabilidad
condicional de que la opción termine dentro de dinero. Estas probabilidades dependen del vector de pa-

El modelo de Heston (1993) ha sido contrastado por Bates (1996), Balcshi, Cao y Chen (1997), Nandi (1998) y
Fiorentini, León y Rubio (1998).
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rámetros dados por el proceso supuesto por Heston bajo la medida de probabilidad original
(K, 0, X„ 6, p). Las fórmulas específicas de estas probabilidades aparecen en el Apéndice A.

4. LOS RESULTADOS EMPIRICOS: PRIMA DE RIESGO DE VOLATILIDAD Y
VALORACIÓN DE OPCIONES

4.1 LA INFERENCIA INDIRECTA

Para estimar el proceso bajo la medida de probabilidad original dado por (1), tenemos que reco-
nocer que los datos disponibles son observaciones discretas de un proceso continuo. Si empleamos méto-
dos econométricos habituales a la aproximación discreta de dicho proceso, tendríamos un serio sesgo de
estimación producido en el inevitable proceso de discretización de los datos. Con la intención de evitar
este sesgo, empleamos el procedimiento de inferencia indirecta propuesto por Gouriéroux, Monfort y
Renault (1993). Este procedimiento consiste en dos pasos. En primer lugar, estimamos mediante máxima
verosimilitud el denominado modelo auxiliar que, en nuestro caso, es un NAGARCH (1,1) 9 . Este modelo
viene dado por la siguiente expresión: Sean X t	 ln S t

y Rt x t - x t _ i , entonces
iid

Rt	 = httust; st N(0,1)

h t = 4- Ph t-1 + +t-t + )41 /-21 ) 2

donde y representa la relación entre los cambios que experimenta el IBEX-35 y su varianza con-
dicional dada por h,. Nótese que estimamos bajo la probabilidad original por lo que nuestro activo de
partida debe ser necesariamente el IBEX-35.

En segundo lugar, los estimadores del modelo auxiliar se comparan con las estimaciones basadas
en la simulación del sendero del proceso en tiempo continuo dado por (1). Más concretamente, introduci-
mos el modelo en tiempo discreto análogo al proceso (1) y correspondiente a una unidad temporal peque-
ña T, tal que ltu es un n ŭmero entero. Esto lo hacemos mediante la tradicional aproximación de Eulerw.
Así, escribamos (1) como:

	

dxt =( - Vt /2)dt + Vt1/2dWit 	 (7)

dVt = K(0 - Vt )dt + aVt112dW2 t	 (8)

dWlt dW2t = pdt
mientras que la discretización de (7) con frecuencia T resulta igual a:

Vt _	 1/2 1/2
x t = x t-T ± i-tt	 ± Vt-T 1 	it	 (9)2

y la discretización de (8) también con frecuencia T es:

	

Vt = icet + (1- ter)Vt _ t + e t	 (10)
donde,

e t 1/2Vt—T[Pllt
1/2	 + _ p 2 ) 1/2 1.12t

Y,
iid

(11 lt ,TI2t	 N(0,I)

9
Véase Mora y León (1999) para una descripción de este modelo en un contexto más general que comprende toda

una familia de modelos GARCH. Asimismo, estos autores estiman toda una batería de modelos GARCH con una
serie de datos del IBEX-35 entre 1990 y 1996. En particular, el NAGARCH(1,1) tiene especial interés al admitir la
correlación entre los precios del subyacente y su volatilidad.
10

También utilizamos la discretización sugerida recientemente por Nowman (1997) obteniendo resultados similares.
Véase Fiorentini, León y Rubio (1998) para los datalles.

(6)
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Así, para unos valores dados de los parámetros simulamos el proceso y obtenemos unos valores
simulados para las fechas de las observaciones disponibles simplemente seleccionando aquellos valores
correspondientes a los índices enteros. Este procedimiento produce simulaciones precisas de V siempre
que T sea suficientemente pequeño.

Todo este proceso lo estimamos con rendimentos horarios continuamente compuestos del IBEX-
35 entre el 2 de enero de 1994 y el 2 de enero de 1996. Esto supone un total de 2.450 observaciones hora-
rias. Estas estimaciones las actualizamos día a día desde el 2 de enero de 1996 hasta el 30 de abril de
1996 siempre con el mismo n ŭmero de observaciones obteniendo, por tanto, estimaciones diarias del
vector de parámetros que conforman el proceso de varianza estocástica supuesto por Heston. Así, tenemos

^	 ^	 „
el vector recursivo de parámetros dado por 12	 pt, K, 0, G, p) y que será empleado como input en la

estimación implícita de la prima de riesgo de la volatilidad.

4.2 LA PRIMA DE RIESGO DE LA VOLATILIDAD

Dado el vector de estimadores 12 , y siempre pensando en el contexto de la medida de probabili-
dad original, tenemos que estimar la varianza instantánea, V t, y la prima de riesgo de la volatilidad,
Nótese que la varianza instantánea es precisamente la varianza que aparece en la fórmula de valoración de
Heston en la función característica tal que como se indica en el Apéndice A.

Desafortundamente no es posible estimar simultáneamente la varianza instantánea y la prima de
riesgo de volatilidad dado el n ŭmero de opciones de compra disponibles en nuestro corte transversal dia-
rio. Por ello, procedemos a una estimación en dos etapas. En primer lugar suponemos que el proceso de
varianza estocástica dado por (1) puede aproximarse por un proceso discreto como el NAGARCH(1,1)".
Así, podemos estimar diariamente la varianza desde el 3 de enero de 1996 hasta el 30 de abril de 1996. La
Figura 1 representa la evolución de la varianza condicional obtenida del NAGARCH(1,1) y que se emplea
como input para llevar a cabo la estimación implícita de la prima de riesgo de la volatilidad a través de la
fórmula de Heston y los precios de mercado de las opciones de compra disponibles. En definitiva, en
nuestra aproximación esta es la varianza que juega el papel de varianza instantánea en la expresión de
Heston.

En la segunda etapa, utilizamos diariamente nuestra muestra de corte transversal de opciones pa-
ra inferir la prima de riesgo de la volatilidad de forma similar a la que se estima la volatilidad implícita
bajo la fórmula de BS. Así, minimizamos la suma de los errores al cuadrado (SSE) para cada día del pe-
ríodo muestral. Dado el conjunto de paramétros de la inferencia indirecta para cada día t en la muestra,

II t = (ic t ,O t ,6 t ,p t ), y la varianza, Vt , estimada por el NAGARCH(1,1), definimos el error de

valoración para cada opción, i (i = 1, . 	 n) y cada día t como:

e tt (Vt , Qt =	 (K i )— c it (K t )	 (11)

donde ĉ i t 	es el precio teórico de la opción de compra i en el día t, y c i t (Ki es su co-
rrespondiente precio de mercado.

Queremos encontrar la prima de riesgo de la volatilidad, X, que soluciona en cada día t:

SSE t	min	 [e tt ( T‘ t ; X; Ó t )]2 	 (12)
{X} i =1

Los resultados aparecen en el Panel A del Cuadro 2. Asimismo la Figura 2 muestra el comporta-
miento diario de la prima por riesgo de la volatilidad. Puede apreciarse que su comportamiento es muy
volátil y consistentemente negativo a lo largo de los cuatro meses del período muestral, siendo su prome-
dio aproximadamente igual a -16.

La aparente presencia de una prima de riesgo de la volatilidad puede tener consecuencias impor-
tantes para la tradicional valoración de opciones. En particular, nótese que la volatilidad implícita que
suele estimarse mediante BS no puede interpretarse como la predicción que hace el mercado de la volati-
lidad futura. Dicha prima de riesgo no está valorada en el contexto de BS por lo que difícilmente puede
entenderse la volatilidad implícita como una buena aproximación a la verdadera volatilidad que espera el

Nótese que, en cualquier caso, el proceso discreto de la varianza bajo un NAGARCH(1,1) no converge en el límite
al proceso de reversión a la media en raiz cuadrada supuesto por Heston para la varianza estocástica. Nuestro proce-
dimiento es, en definitiva, una simple aproximación.
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mercado. A su vez, dado dicho sesgo en la volatilidad implícita, una prima de riesgo de volatilidad rele-
vante podría causar sesgos en la propia valoración de opciones basada en BS.

También es interesante observar la consistencia temporal en el signo negativo de la prima de
riesgo de la volatilidad. Una prima de riesgo negativa es consistente con una correlación negativa entre los
cambios en la volatilidad y el crecimiento del consumo agregado. En este contexto, los agentes aversos al
riesgo pagan (en lugar de exigir como es habitual en renta variable) una prima positiva por el riesgo aso-
ciado a la volatilidad causando, por tanto, precios más elevados en la opciones. Al mismo tiempo, si un
índice bursátil es representativo del consumo agregado, una prima de riesgo de volatilidad negativa es
consistente con la correlación negativa entre la renta variable y su volatilidad. Así, el signo negativo de la
prima de riesgo de la volatilidad sugiere que las opciones sobre renta variable se usan como cobertura
ante cambios inesperados en el índice bursátil. Si una mayor volatilidad está relacionada con tendencias a
la baja en el índice, estas pérdidas pueden compensarse al tener posiciones largas en opciones sobre dicho
índice cuyos precios aumentarán con la mayor volatilidad.

4.3 LA PRIMA DE RIESGO DE LA VOLATILIDAD Y LA VALORACIÓN DE OPCIONES

Nos queda simplemente analizar cómo se comporta el modelo de Heston con volatilidad estocás-
tica y con la correspondiente prima de riesgo de la volatilidad. Para ello, en cada día t del período mues-
tral estimamos la varianza instantŭnea implícita del modelo de Heston imponiendo los parámetros esti-

^	 „ ^
mados para dicho día t mediante la inferencia indirecta, 1.2 = {K,O, 6, p} y una prima de riesgo de la

volatilidad igual a -15. Esta varianza se obtiene usando la fónnula de Heston y los precios de mercado de
las opciones de forma que minimizamos la siguiente expresión para cada día t:

2
SSE t 	min	 [eit(Vt;2n,=-15;0t)] (13)

{Vt}i.1

donde ei, es la diferencia entre el precio teórico de Heston y el precio de mercado para cada op-
ción i en cada día t.

La Figura 3 muestra la evolución temporal de la varianza instantánea implícita de Heston para

= 0 y	 —15 y la tradicional volatilidad implícita de BS (en términos de volatilidades anualiza-

das)
12

.
Para conocer cómo el modelo de Heston valora en relación al modelo de BS, estimamos el error

absoluto de valoración (EAV) y el error porcentual de valoración (EPV) que vienen dados por las expre-
siones:

1	 T n „

	

EAV= 	  1, lcit
Ent t=ii=1

t=1

EPV = 	
T

1	 T nt [ Ĉ-t 
c-Ent t=ii=1	 it

t =1
donde n es el nŭmero de opciones de compra disponibles en cada día t y el precio teórico de cada

„ ^
opción, i t , se calcula con los parámetros {K,O, 6, p} del día t-1, la varianza instantŭnea implícita

del día t-1 y la prima de riesgo de volatilidad igual a -15 13 . Nótese que este procedimiento nos permite
analizar la capacidad de valoración de los respectivos modelos en un contexto fuera de muestra.

En términos porcentuales puede observarse que el modelo de Heston tiende a valorar mejor que
BS las opciones de compra en dinero y dentro de dinero pero, sorprendentemente, valora peor las opcio-
nes de compra fuera de dinero. Globalmente, la valoración es muy similar, conclusión que también obte-
nemos al medir los enores de valoración en pesetas. Lo que si parece evidente es que BS tiende a infra-
valorar los precios de mercado, al menos durante el período muestral analizado, y el modelo de Heston

12
En el caso de BS, la volatilidad implícita de cada día se estima seg ŭn una expresión similar a (13) donde la dife-

rencia es que imponemos como precio teórico el precio de BS en lugar del precio de Heston. Naturalmente, en esta
caso el vector de parámetros de la inferencia indirecta y la prima de riesgo de la volatilidad son todos igual a cero.
13

De forma similar, en el caso de BS también empleamos la volatilidad implícita del día t-1 como input para la vola-
tilidad del día t.

(14)

(15)
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tiende a infravalorar las opciones de compra en dinero y dentro de dinero, pero sobrevalora las opciones
de compra fuera de dinero".

5. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado el modelo de valoración de opciones con volatilidad estocástica
propuesto por Heston (1993). Hemos estimado los parámetros del proceso de varianza estocástica que
propone el modelo mediante la técnica de inferencia indirecta y la volatilidad diaria mediante una aproxi-
mación al proceso de varianza estocástica de Heston basada en un NAGARCH(1,1). Esto nos ha permiti-
do estimar diariamente la prima de riesgo de la volatilidad implícita en los precios de las opciones.

Los resultados sugieren que, durante el período muestral, la prima de riesgo de la volatilidad im-
plícita en los precios de las opciones ha sido negativa. Una prima de riesgo negativa es consistente con
una correlación negativa entre los cambios en la volatilidad y el crecimiento del consumo agregado. Así,
los agentes aversos al riesgo parecen haber pagado una prima positiva por el riesgo asociado a la volatili-
dad causando, por tanto, unos precios más elevados en la opciones. Al mismo tiempo, también observa-
mos que durante nuestro período muestral el modelo de Black-Scholes tiende a infravalorar los precios de
mercado de las opciones y el modelo de Heston infravalora las opciones en dinero y dentro de dinero,
mientras que tiende a sobrevalorar las opciones fuera de dinero.

APÉNDICE A

El modelo de volatilidad estocástica de Heston para
opciones europeas sobre futuros

Dado que utilizamos opciones sobre futuros, la versión de la fórmula que empleamos viene dada
por:

c(F,u, t) = e —r(T— t) (Ft — K1)2 )
donde F es el precio del futuro sobre el activo subyacente, K es el precio de ejercicio y las pro-

babilidades vienen dados por:
—i(1) ln[K] f

p.	 1 ± 1 r Re e 	
(10 ; j = 1,2

2 TC
0

donde Re(y) es la parte real de una función y; i es el n ŭmero imaginario i = JÏ, y
fi(x,D,T - t;(5) = exp[C(T - t; (1)) + D(T - t;•;))1) + i0x]

donde,

C(T - t; (1)) =	 a„, (13	 pcy0i + d)(T	 t)

j

21n
ge d(T—t)

az

[1
1 - g ]}

D(T - t; 01)) =
b i - pa0i +1 1 - ed(T—t) 

2	
1- ge

d(T-t)

14
Debemos señalar que Fiorentini, León y Rubio (1998) tienden a encontrar los mismos resultados independiente-

mente de la prima de riesgo de volatilidad que se considere.
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b p« - a0i + d
g 

p
= 

b • - cscli - d

d _ \l(paoi _ bi ) 2 _ (5 2 (2u joi _ )

a = KO

b i =K+X- pa

b2 = K +

u l = 1/2; u 2 = -1/2

verificándose que C(0) = D(0) = 0, y donde C(T-t;O) y D(T-t;(1)) (y por tanto las probabilidades
Pi ; j = 1, 2) dependen del vector de parámetros, ( K,e, dado por el proceso supuesto por Heston
bajo la medida de probabilidad original.
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