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Resumen

En este trabajo se analiza el comportamiento, tanto dentro como fuera de la muestra, de varios modelos basa-
dos en diferentes distribuciones para la modelizacion del activo subyacente en opciones de compra sobre acciones
individuales que cotizan en MEFF. Estas opciones de compra, aunque son americanas, se comportan como euro-
peas en nuestra muestra pues no existe reparto de dividendos en ninguna de las acciones seleccionadas como acti-
vo subyacente durante la vida de las opciones correspondientes. En concreto, se analizan los modelos semipara-
métricos de Corrado-Su (1996a) y Jondeau-Rockinger (2001), y el modelo basado en la mixtura de distribuciones
lognormal de Bahra (1997), compardndolos con el modelo original de Black-Scholes (1973). Los resultados indi-
can que los modelos de Corrado-Su 'y Jondeau-Rockinger mejoran frente a Black-Scholes y la mixtura de distribu-
ciones lognormal, si bien no consiguen eliminar por completo el conocido efecto sonrisa de volatilidad.
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Clasificacion JEL: C13, C14, G12, G13.

Abstract

This paper is about testing different call option models on individual stocks traded on MEFF, the Spanish mar-
ket of trading futures and options. These call options are American ones, but in practice, they behave as European
options since the underlying assets in our selected sample do not deliver dividends during the life of their respecti-
ve options. We implement the models of Corrado-Su (1996a), Jondeau-Rockinger (2001), the lognormal mixture
of Bahra (1997) and the benchmark model of Black-Scholes (1973). Our results show, by either an in-sample or
an out-of-sample analysis, that Corrado-Su and Jondeau-Rockinger are better than the Black-Scholes and the
lognormal mixture but they do fail to eliminate completely the volatility smile pattern.

Keywords: Gram-Charlier, Corrado-Su model, skewness, kurtosis, lognormal mixture.

JEL Classification: C13, C14, G12, G13.

1. Introduccion

A pesar del enorme éxito que ha alcanzado el modelo de valoracién de opciones de
Black-Scholes (1973), estd ampliamente documentada en la literatura su tendencia a valorar
erréneamente opciones muy dentro o muy fuera de dinero. Esta inconsistencia ha sido
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comunmente conocida como «sonrisa de volatilidad» (o volatility smile en la literatura
anglosajona). Este hecho se debe a la hip6tesis poco realista del modelo de Black-Scholes,
BS para abreviar, segtin la cual el precio del activo subyacente sigue un movimiento brow-
niano geométrico con volatilidad constante.

Han aparecido en las dos ultimas décadas numerosos trabajos que tratan de solventar los
problemas implicitos en BS modificando alguno de sus supuestos, que podemos clasificar en
los siguientes dos grupos. En primer lugar, tendriamos los modelos que tratan de modificar el
proceso que sigue el activo subyacente, ya sea considerando procesos de difusién con saltos,
Merton (1976), Bates (1996a), modelos de volatilidad estocdstica (Hull y White, 1987), Hes-
ton (1993) o una combinacién de ambos, Bates (1996b), Bakshi, Cao y Chen (1997) y (2000).

Sin embargo, como sefialan Melick y Thomas (1997) y Jurczenko, Maillet y Negrea
(2000a) entre otros, es posible encontrar infinitos procesos estocdsticos consistentes con una
unica distribucién para el precio del subyacente en el momento del vencimiento. Ademads,
como es bien conocido, el supuesto de BS segtin el cual el proceso que sigue el activo subya-
cente es un movimiento browniano geométrico es equivalente a asumir una distribucién log-
normal para el precio del activo subyacente en el momento del vencimiento. De hecho, el cono-
cido efecto sonrisa de volatilidad puede interpretarse como una consecuencia de la presencia
de asimetria y curtosis no normales en las distribuciones de los rendimientos de los activos.

Por tanto, en lugar de establecer un proceso estocdstico concreto, podemos pensar en
especificar una forma funcional para la distribucién del precio del activo subyacente en el
momento del vencimiento de la opcion. A su vez, dentro de este grupo de modelos cabe des-
tacar los llamados modelos no paramétricos, como los de Ait-Sahalia y Lo (1998), Rubinstein
(1994), Jackwerth y Rubinstein (1996) y Jondeau y Rockinger (2002) entre otros. Aqui se
encuadrarian también los modelos semiparamétricos!, surgidos a partir del trabajo pionero de
Jarrow y Rudd (1982), basados en expansiones en serie de Gram-Charlier o de Edgeworth,
como la serie de trabajos de Corrado y Su (1996a, 1996b, 1997a, 1997b), Backus, Foresi, Li
y Wu (1997) o Jondeau y Rockinger (2000, 2001). Por otra parte, los modelos paramétricos
tratan de especificar directamente una distribucion alternativa a la lognormal, pero con mayor
grado de flexibilidad que le permita incorporar las regularidades empiricas observadas en los
mercados. Asi, podriamos hablar de los modelos de tres o cuatro pardmetros, como los de Rit-
chey (1990) y Bahra (1997), Lim, Martin y Martin (2000) y Corrado (2001).

Este trabajo se centrard en analizar el comportamiento empirico de dos de los modelos
semiparamétricos mas populares, Corrado-Su y Jondeau-Rockinger, y uno de los modelos
paramétricos mas difundidos, como es el basado en una mixtura de distribuciones lognormal,
en su version de Bahra (1997), comparandolos con el marco de referencia usual en este tipo
de trabajos que es el modelo de BS. Para ello, se utilizardn opciones de compra sobre acti-
vos individuales negociadas en MEFF2. Hay que destacar que si bien la evidencia empirica
sobre el comportamiento de modelos alternativos a BS en el mercado de opciones sobre el
Ibex 35 es bastante amplia (véanse, por ejemplo: Prado, 2004; Serna, 2003 y 2004; Ferreira,

I Véase la excelente clasificacién y discusion de estos modelos que realizan JURCZENKO, MAILLET y
NEGREA (2002a, 2002b).

2 Como se sefialard posteriormente en la seccién 2, si bien las opciones sobre activos individuales negociadas
en MEFF son americanas, dado que durante el periodo de estudio no se produjeron pagos de dividendos, las opcio-
nes de compra pueden ser consideradas como europeas.
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Gago, Ledn y Rubio, 2004), la evidencia empirica en el caso de opciones sobre activos indi-
viduales es mucho mds limitada. Por otra parte, es interesante estudiar hasta qué punto los
resultados obtenidos anteriormente para el mercado de opciones sobre el Ibex 35 pueden ser
extrapolados al caso de opciones sobre activos individuales, caracterizadas por un menor
grado de liquidez y por su potencial de menor utilidad como cobertura de carteras.

El resto de este trabajo se organiza del siguiente modo: en las secciones segunda y tercera
se describen los modelos de valoracién empleados y la base de datos respectivamente. El pro-
ceso de estimacién de los parametros en cada uno de los modelos estudiados, se detalla en la
seccidn cuarta. En la seccidn quinta, se presentan los resultados obtenidos, tanto dentro como
fuera de la muestra. Por dltimo, en la seccion sexta se presentan las conclusiones del trabajo.

2. Modelos de valoracién de opciones®

2.1. Introduccion

Sea C, el valor en ¢ de una opcién call europea con vencimiento en 7, precio de ejercicio
Ky precio del activo subyacente S,. Bajo la medida neutral al riesgo @, el valor de la opcién
serfa:

Co=em [ (S Kg(spds; [1]

siendo g(-) la funcién de densidad de S, bajo la medida neutral donde la dindmica de S,
podriamos representarla como:

Sp=S,exp (wf— 022+ 0 (2]

donde o= oy/7, =T -ty & es una variable aleatoria (v.a.) de media cero y varianza unita-
ria. Los diferentes modelos que vamos a obtener a continuacién estaran basados en diferen-
tes distribuciones de ¢y asegurandose que se cumple la restriccion de martingala (Longstaff,
1995), o sea:

E;Q[ST] = exp (r7)S, (3]

2.2. El modelo de Black-Scholes

Obsérvese que cuando la v.a. € en [2] sigue una distribucién normal estdndar, entonces
S, en [2] sigue una distribucion lognormal y por tanto, la ecuacién [1] es la formula de
Black-Scholes (1973), que denotaremos como BS para abreviar, o sea:

CBS = S N(d,) - Ke""N(d,) [4]

3 Esta secci6n constituye una versién reducida del trabajo actual en curso por LEON y PRADO (2004), sobre
la valoracion de opciones sobre el Ibex-35 bajo diferentes distribuciones del activo subyacente y en un entorno de
cardcter semiparamétrico fundamentalmente.
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donde N(-) representa la funcién de distribucion de la normal estdndar, el valor de d, es igual a

J = log (S,/K) + r7+ 0%/2

1
o

(5]

y por dltimo, d, =d, — o,

2.3. El modelo de Corrado-Su y extensiones
2.3.1. Funcién de densidad y restriccién de martingala

El modelo de Corrado-Su (1996a), que denotaremos como CS a partir de ahora, supone
trabajar con un recorte hasta cuarto orden de la funcién de densidad Gram-Charlier de tipo
A (Stuart y Ord, 1977) para la v.a. & es decir:

eku

70 H4(§)} (6]

k
£& = O [1 + % +Hy (O +

donde ¢(-) es la funcién de densidad de la normal estdndar, sk representa la asimetria, eku
representa el exceso de curtosis* y H,(-) representa el polinomio de Hermite normalizado de
orden i siendo sus valores para los 6rdenes tercero y cuarto los siguientes:

H(O = (838 HyO=—— (&—68+3)
3 _\/? 4 _\/m

Notese que para sk = 0y eku = 0 se verifica que f{€) es la densidad de la normal estan-
dar. La funcién de densidad en [6] es una densidad bajo la medida real, sin embargo, esta-
mos interesados en la densidad de & bajo () para la valoracién de opciones. Si aplicamos la
restriccion de martingala en [3], se verifica que la densidad de & bajo @ es la expresion [6]
pero sujeta a la siguiente restriccién:

N sk eku
wi =rr—log 1+§UT+?UT [7]

donde la obtencién de [7] puede verse en Jurczenko, Maillet y Negrea (2002a) y en Le6n,
Mencia y Sentana (2004).
2.3.2. Valoracién de la call europea

La férmula que presentamos a continuacién no corresponde a la férmula original de
Corrado-Su (1996a), sino a una férmula posterior obtenida por Jurczenko, Maillet y Negrea

4 eku = ku — 3, donde ku representa la curtosis.
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(2002b), que abreviaremos por JMN. Estos autores no sélo incorporan el error en el término
de la sensibilidad del precio de la call europea en CS con respecto a la asimetria que fue
detectado por Brown y Robinson (2002) sino también introducen la restricciéon de martinga-
la [7] en la férmula. Representaremos esta version corregida del modelo CS como CS*. La
férmula de valoracién seria:

ths* = CIBS* + sk Q5 + eku Q, [8]
donde
3 31 + ) 4 411+ w)
y siendo,
P3(y) = 2‘91 -y

P,(y) = y? - 3ys, + 3s% -1
dif=d; —log (1 +w)/s,
sk eku

— 4
TR T

Finalmente, CtBs* es la ecuacién [4], o sea la férmula BS, pero sustituyendo d; represen-
tado en [5] por d ; En resumen, podemos decir que la férmula CS en [8] es una extension de
BS pues incorpora ademas los posibles efectos de la asimetria y curtosis implicitos en la dis-
tribucién del activo subyacente sobre la call europea. Estos efectos se captan mediante las
sensibilidades del valor de la opcién ante variaciones de la asimetria, medido por el coefi-
ciente O, y variaciones en el exceso de curtosis mediante Q,.

2.3.3. Extensiones

El inconveniente del modelo CS al igual que CS* es que la funcién de densidad [6] no es
realmente una densidad que cumpla las propiedades deseables de: (i) valores positivos y (ii)
drea unitaria bajo la funcién de densidad, pues es una aproximacién, como se ha menciona-
do al principio de esta seccidn, basada en recortar una densidad con infinitos términos que
es la expansién de Gram-Charlier de Tipo A. Una solucién a este problema es la establecida
por Jondeau-Rockinger (2001), JR para abreviar, que consiste en restringir los valores de sk
y eku para que la densidad [6] cumpla las propiedades deseables. Denotemos como Cth al
valor de la call europea que seria la ecuacién [8] pero con valores para sk y eku pertene-
cientes al conjunto I C R? donde I representaria todos aquellos vectores (eku, sk) tal que
la densidad cumpla las propiedades (i) y (ii). La restriccion en los pardmetros nos conduce a
que eku € (0, 4) y sk € (—1,05, 1,05) donde ambos parametros no se mueven libremente den-
tro sus respectivos conjuntos sino que el valor de un pardmetro estd en funcién del otro, es
decir, sk = sk(eku). Esto implica que la representacién grifica de I no sea el interior de un
rectangulo pues aproximadamente seria el interior de una elipse aproximadamente como
puede verse en el grafico 3 en Jondeau-Rockinger (2001).
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Otra posible solucién al problema de la densidad aproximada en [6] seria la aplicacién
de la densidad semiparamétrica (SNP) de Gallant y Nychka (1987), que garantizan las pro-
piedades (i) y (ii) anteriores y cuyas propiedades se analizan con detalle en Le6n, Mencia y
Sentana (2004), LMS para abreviar. Estos autores demuestran que el conjunto de los vecto-
res (eku, sk) es menos restrictivo que en JR, de hecho este nuevo conjunto W contiene a 3,
osea, I C W. Ademds, se obtienen férmulas de valoracién cerradas para la opcién call euro-
pea siendo el modelo CS un caso particular de éste obtenido mediante aproximacion, tam-
bién para opciones asidticas, etc.

2.4. Mixtura de distribuciones lognormales

Volviendo al modelo CS y extensiones, obsérvese que la idea seria captar mejor la dina-
mica del activo subyacente ddndole mayor libertad a los valores de la asimetria y exceso de
curtosis donde en BS estaba restringido a los valores de cero para ambos, en JR el conjunto
3y en LMS el conjunto W. Una alternativa a los modelos anteriores es la conseguida median-
te la mixtura de distribuciones lognormal (MLN) para el activo subyacente. La opcién call
europea que conseguimos mediante esta nueva distribucion, que representamos como Cf”LN ,
serd una mixtura de la férmula BS. Evidencia empirica sobre este tipo de modelizacién
puede verse en los trabajos pioneros sobre la mixtura de lognormales de Ritchey (1990) y
Bahra (1997) para el caso de opciones europeas y para el caso de opciones americanas, el
trabajo de Melick y Thomas (1994).

En definitiva, el modelo de valoracion de acuerdo con la terminologia usada en Bahra
(1997) seria:

J J
MLN _ BS -
G =2 G xm=1 mEO.D
J=1 J=1
BS —
Cj,t =e n[Fj’t]V(dlj) - KN(dlj - B/)] [10]
donde
log (F,,/K) + ,sz/Z
j B;
Representaremos como @ al conjunto de parametros que hay en [10] siendo ® = {77]., oz]*, B ; }JZ I
Para el caso de J = 2, que es el que analizaremos en nuestra seccién empirica, tendriamos un
total de 5 parametros aunque lo restringiremos finalmente a 3 pardmetros pues supondremos
que oc;.k = 0. En resumen, tendremos el mismo nimero de pardmetros a estimar bajo los tres
modelos siguientes: CS*, JR y MLN.

Por dltimo, mencionar que los pardmetros deben cumplir la restriccién de martingala en
[3] bajo esta nueva densidad y que puede verse en Bahra (1997).

c F].J = exp (a]?" + B}/Z) [11]

3. Datos

Los cuatro modelos de valoracién expuestos anteriormente se aplicardn a continuacion
para valorar opciones americanas sobre activos individuales. Esto puede resultar contradic-
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torio en un principio pues la seccién anterior estd desarrollada para opciones europeas pero
como explicaremos a continuacién, veremos que es totalmente compatible para la valoracién
de las opciones americanas que componen nuestra base de datos.

La base de datos esta constituida por todas las opciones de compra sobre acciones indi-
viduales negociadas diariamente en MEFF desde el dia 19 hasta el 30 de enero de 2004. Se
trata de opciones americanas que vencen el tercer viernes del mes especificado en el contra-
to. Sin embargo, se ha seleccionado tnicamente el vencimiento mas proximo, en nuestro
caso el 19 de marzo de 2004°. Por tanto, las opciones seleccionadas tienen entre 49 y 60 dias
para el vencimiento.

Es importante sefialar que salvo BSCH, que ha sido eliminado de la base, ninguno de los
20 activos subyacentes sobre los que se negocian contratos de opciones en MEFF repartie-
ron dividendos durante el periodo que va desde el 19 de enero hasta el 19 de marzo de 2004.
Esto significa que para los 19 activos subyacentes restantes las opciones americanas pueden
considerarse como europeas. Por tanto, las férmulas de opciones europeas seran aplicables
para valorar las opciones de compra americanas descritas anteriormente.

Como es usual en este tipo de trabajos, se han eliminado las opciones que violan la
siguiente banda de arbitraje:

C,zmax (0, S, - Ke™'")

La muestra resultante estd formada por 1953 precios de cruce, correspondientes a 19 acti-
vos subyacentes durante 10 dias de negociacién. Ademads, la muestra se ha dividido en
las tres categorias segtn el grado de moneyness: opciones in-the-money (ITM), cuando
KIS = 0,985, opciones at-the-money (ATM), cuando K/S € (0.985, 1.015), y opciones out-of-
the money (OTM), cuando K/S = 1.015. Las principales caracteristicas de la base de datos se
recogen en la Tabla 1.

Por ultimo, como aproximacion al tipo de interés libre de riesgo se han utilizado los tipos
de interés diarios para operaciones a menos de noventa dias que utiliza MEFF.

5 En la actualidad en MEFF se negocian opciones sobre 20 acciones individuales: Abertis, Acerinox, Altadis,
Amadeus, Banco Popular, Bankinter, BBVA, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, Inditex, Indra, Repsol YPF, BSCH,
Sogecable, Telefonica, Telefénica Méviles, Terra, TPI y Unién Fenosa.
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TABLA 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

Todas ITM Calls ATM Calls OTM Calls
N.° Prima N.° Prima N.° Prima N.° Prima
SUBY. obs. media obs. media obs. media obs. media
ACE 27 0.7522 17 1.0918 3 0.2200 7 0.1557
ACX 85 0.8873 9 1.8400 23 1.3326 53 0.5323
ALT 85 1.1508 53 1.6136 7 0.6586 25 0.3076
AMS 205 0.3861 85 0.6351 44 0.3191 76 0.1466
BBV 63 0.5357 19 1.0389 26 0.4100 18 0.1861
BKT 77 1.2543 32 2.2338 15 0.9233 30 0.3750
CTG 64 1.4656 45 1.8864 14 0.5414 5 0.2660
ELE 102 0.8547 40 1.6488 30 0.5047 32 0.1903
IBE 23 0.3835 8 0.7600 4 0.4075 11 0.1009
IDR 53 0.6302 26 1.0015 5 0.4620 22 0.2295
ITX 210 0.5407 54 1.1657 35 0.6546 121 0.2288
POP 112 1.4467 33 2.8118 37 1.2886 42 0.5133
REP 126 0.6716 53 1.1683 27 0.5033 46 0.1980
SGC 163 1.8928 44 3.3852 33 1.9836 86 1.0944
TEF 288 0.9222 141 1.5577 54 0.4815 93 0.2147
TEM 91 0.6258 48 0.9948 14 0.3364 29 0.1548
TPI 65 0.1894 16 0.3500 15 0.2113 34 0.1041
TRR 35 0.1217 0 N.D. 9 0.2167 26 0.0888
UNF 79 0.9194 40 1.4603 19 0.5047 20 0.2315

NOTAS:

En la Tabla se recoge el nimero de contratos de opciones de compra y la prima media para cada
uno de los 19 activos subyacentes sobre los que se negocian opciones americanas sobre activos indivi-
duales en MEFF. salvo BSCH.

El periodo de estudio comprende desde el dia 19 hasta el 30 de enero de 2004.

Se ha seleccionado tnicamente el contrato con la fecha de vencimiento mas préxima: 19 de marzo de 2004.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos suministrados por MEFFE.
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4. Estimacion

Para cada dia r de la muestra y para cada activo subyacente k, se estiman los pardmetros
neutrales al riesgo de un determinado modelo minimizando la siguiente suma de errores al
cuadrado entre los precios tedricos y los precios de mercado:

N
ér, , = arg min EA (cH - Cl.’Tk(é))2 s.a. restriccion de martingala [3] [12]
i=
donde é; « €8 el vector de pardmetros estimados, correspondiente a un determinado modelo
tedrico, con las n, , opciones sobre el activo subyacente k negociadas en el dia 7. C% y CiTk(é)
son los precios de mercado y tedrico respectivamente de la i-ésima opcion sobre el activo
subyacente k en el dfa 7.

Como ya ha sido puesto de manifiesto por varios autores, el problema de minimizacién
en [12] para el caso del modelo basado en la mixtura de dos variables lognormales puede que
no sea capaz de encontrar una solucién en algtn dia concreto. Para solucionar este proble-
ma, como comentan Andersson y Lomakka (2001) y Prado (2004), se ha impuesto la
siguiente restriccion sobre los valores de Bj en [11] para las dos distribuciones lognormales:

0.25 < ﬂ <4
B>
5. Resultados

En esta seccidn realizaremos en primer lugar un anélisis dentro de la muestra (in-sample)
y después un andlisis fuera de la muestra (out-of-sample).

5.1. Andlisis dentro de la muestra

Los pardmetros implicitos de un determinado modelo correspondientes al dia 7, HAL o S€
utilizardn para valorar las opciones negociadas durante ese mismo dia #, con el objetivo de
obtener los errores de valoracion in-sample. Es importante sefialar que s6lo se han podido
valorar las opciones para las que existen al menos tres observaciones con el mismo subya-
cente, de forma que sea posible estimar los pardmetros implicitos mediante los modelos CS*,
JR y MLN.

En definitiva, se dispone de cuatro series, una por cada modelo considerado, de 1922
errores de valoracién in-sample. Se han calculado cuatro medidas del error cometido por
cada uno de los modelos considerados:

(a) Mediana de los errores: ME = med {CM — CT}1

(b) Mediana de los errores absolutos: MEA = med {ICM - CTI}1,

6 El problema de minimizacién en [12] se ha implementado utilizando el programa GAUSS.
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cM_cryn
(¢) Mediana de los errores relativos absolutos: MERA = med { | chl}
i

i=1

(d) Raiz de la mediana de los errores cuadraticos: RMEC = vmed {(CM - CZ.T)2 l’lzl

donde med indica el estadistico mediana, ClM y Cl.T son los precios de mercado y tedrico res-
pectivamente de la opcion i y n es el nimero de opciones consideradas en cada categoria
moneyness o el total. Dada la elevada dispersion que presentan las series de errores, las cua-
tro medidas han sido definidas en base a la mediana, en lugar de la media.

En la Tabla 2 se presentan las medidas del error definidas anteriormente para cada uno
de los cuatro modelos estudiados, tanto si consideramos todas las opciones de forma con-
junta como si dividimos la muestra en las tres categorias segtin el grado en dinero.

Para el conjunto de todas las opciones, comprobamos que CS* es el que mejor se com-
porta, con las cuatro medidas del error definidas anteriormente, seguido por el modelo JR en
segundo lugar, MLN en tercer lugar y BS el tltimo. Podemos concluir que la restriccién en
los pardmetros bajo el modelo JR no se traduce en menores errores de valoracion dentro de
muestra. Este es un resultado l6gico y por tanto esperado al ser mas restrictivo JR. Puede
ocurrir aunque no se analiza aqui, pero puede verse en Prado (2004), para las opciones sobre
el IBEX-35, que al estimar los pardmetros bajo CS* algunas estimaciones de sk y eku se sal-
gan de las bandas que garantizan las propiedades deseables de una funcién de densidad. Por
otra parte, si analizamos el signo del estadistico ME, observamos que todos los modelos tien-
den a infravalorar las opciones de compra.

Al dividir la muestra por categorias de grado en dinero, el ranking anterior se mantiene
en términos generales. El modelo de BS sigue siendo el que peor ajuste proporciona dentro
de la muestra y después seria MLN. Todos los modelos tienden a sobrevalorar las opciones
OTM y en la mayoria de los casos, tienden a infravalorar las opciones ITM y ATM. Este
comportamiento es consecuente con el tipico efecto sonrisa de volatilidad, en su versién
sneer’, encontrado comiinmente en los mercados de opciones. En resumen, se concluye que
los modelos CS* y JR, si bien lo reducen sustancialmente, no son capaces de eliminar por
completo el citado efecto sneer.

7 El efecto sneer se refiere a una sonrisa de volatilidad monétona decreciente. Véase, por ejemplo, PENA, RUBIO
y SERNA (1999), para una detallada discusién sobre la distincion entre smile y sneer en el mercado espaiiol.
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TABLA 2
ERRORES DE VALORACION DENTRO DE LA MUESTRA

ME MEA MERA RMEC

Todas las opciones Call (1.922 observ.)

BS 0.001213 0.020217 0.032281 0.020217
CS* 0.000001 0.009019 0.015970 0.009019
JR 0.000093 0.009420 0.016685 0.009420
MLN 0.000874 0.019460 0.031727 0.019460

ITM Calls (753 observ.)

BS 0.028037 0.030295 0.023360 0.030295
CS* -0.000214 0.009602 0.008082 0.009602
JR 0.000302 0.010729 0.009373 0.010729
MLN 0.026864 0.028994 0.022432 0.028994
ATM Calls (409 observ.)

BS -0.001000 0.012158 0.021542 0.012158
CS* 0.002010 0.009627 0.016963 0.009627
JR 0.001832 0.009627 0.017248 0.009627
MLN 0.000055 0.011848 0.020847 0.011848
OTM Calls (760 observ.)

BS -0.016143 0.017963 0.077059 0.017963
CS* -0.000014 0.008326 0.034633 0.008326
JR -0.000328 0.008458 0.034751 0.008458
MLN -0.016143 0.017940 0.079085 0.017940
NOTAS:

En la Tabla se recogen cuatro medidas para el error de valoracién dentro de la muestra, utilizando
los coeficientes implicitos estimados el dia previo mediante cuatro modelos de valoracién Black-Scho-
les (BS), Corrado-Su corregido (CS*), Jondeau-Rockinger (JR) y mixtura de lognormales (MLN).

El periodo de estudio comprende desde el dia 19 hasta el 30 de enero de 2004.

Se ha seleccionado tnicamente el contrato con la fecha de vencimiento mds préxima: 19 de marzo
de 2004.

Las cuatro medidas del error son: mediana de los errores (ME), mediana de los errores absolutos
(MEA), mediana de los errores relativos absolutos (MERA) y raiz de la mediana de los errores cua-
dréticos (RMEC) cuyas férmulas son respectivamente:

ME = med {C} - CT}, MEA = med {ICM - cTIyr,
M _ T \n
MERA = med “cM }_1 RMEC =+/med {(CM - CTY)1,

i

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos suministrados por el Mercado Opcional de Activos
Derivados en Espafia (MEFF).
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5.2. Andlisis fuera de la muestra

Como es 16gico suponer, el mejor comportamiento in-sample tanto de CS* como JR y en
menor medida MLN, pudiera deberse simplemente al efecto del mayor nimero de parame-
tros que presentan estos modelos en relacién al modelo BS. Para analizar esta posibilidad se
realiza el siguiente andlisis out-of-sample.

Para obtener los errores out-of-sample, el vector de parimetros implicitos de un determi-
nado modelo correspondiente al dia 7, 6, se utilizard para valorar las opciones negociadas
durante el dia # + 1. Como ocurria en el caso anterior, s6lo se han podido valorar las opcio-
nes para las que durante el dia previo existian al menos tres precios de cruce con el mismo
subyacente, de forma que sea posible estimar los pardmetros implicitos mediante los mode-
los CS*, JR y MLN.

De esta forma, se dispone nuevamente de cuatro series de 1678 errores de valoracién
fuera de muestra. En la Tabla 3 se presentan las cuatro medidas del error consideradas de
contenido similar a la Tabla 2. Obviamente, como era de esperar, al comparar los resultados
de las Tablas 2 y 3, los errores de valoracion fuera de la muestra son sustancialmente mayo-
res que los obtenidos dentro de la misma.

Al considerar todas las opciones en su totalidad, CS* y JR son los modelos que mejor se
comportan. Como ocurria dentro de la muestra, el modelo MLN no parece suponer grandes
avances en relacion a BS. Ademads, se verifica que para todos los estadisticos que miden la
bondad de ajuste, es decir, MEA, MERA y RMEC, el modelo JR mejora los resultados de
CS*. Por tanto, podemos concluir que la restriccién impuesta en los pardmetros bajo el
modelo JR no empeora los resultados de valoracién fuera de la muestra sino que los mejora.
Por dltimo, al igual que en el andlisis in-sample, todos los modelos propuestos tienden a
infravalorar para el total de las opciones como puede apreciarse en el estadistico ME.

Al clasificar las opciones en las tres categorias establecidas para el grado en dinero, se
observa en el andlisis de la bondad de ajuste lo siguiente: BS proporciona los peores resul-
tados en el caso de opciones ITM, y en menor medida para opciones OTM. Mientras, MLN
es ligeramente mejor que BS en la categoria ITM y similar a BS en la categoria OTM (MEA
y RMEC son ligeramente mayores en MLN que en BS, pero MERA es inferior en MLN que
en BS). Para las opciones ATM, BS es siempre mejor en el ajuste que MLN. Los dos mode-
los mejores en ajuste son CS* y JR siendo practicamente similares en ATM, sin embargo en
ITM y OTM se cumple que JR es ligeramente superior a CS*. Por tltimo, como ocurria den-
tro de la muestra, todos los modelos tienden a sobrevalorar las opciones OTM y en la mayo-
ria de los casos, tienden a infravalorar las opciones ITM y ATM. De hecho, el tnico caso
donde se infravalora dentro de estos dos dltimos grupos seria s6lo en la categoria ATM con
el modelo BS en out-of-sample frente a ITM con CS* y también ATM con BS en in-sample.

La Tabla 4 presenta unicamente los estadisticos ME y MERA para los cuatro modelos
fuera de la muestra y para cada uno de los 19 activos subyacentes considerados. Como ya
hemos obtenido anteriormente, los modelos CS* y JR son los que proporcionan los mejores
resultados, en bondad de ajuste, en la mayoria de los casos. Con respecto a la posible sobre-
valoracion o infravaloracién de los modelos: se infravaloran 7 activos subyacentes para todos
los modelos, 5 se sobrevaloran y por ultimo, los 7 restantes no existe consenso pues depende
del modelo. Si en estos 7 ultimos elegimos ME en funcién del modelo teérico con mayor ajus-
te segin MERA, podemos concluir que 3 de ellos sobrevaloran y los 4 restantes infravaloran.
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ERRORES DE VALORACION FUERA DE LA MUESTRA

TABLA 3
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ME MEA MERA RMEC
Todas las opciones Call (1.678 observ.)
BS 0.003532 0.024891 0.040579 0.024891
CS* 0.001055 0.019907 0.033093 0.019907
JR 0.001295 0.019473 0.032764 0.019473
MLN 0.003868 0.024873 0.040678 0.024873
ITM Calls (672 observ.)
BS 0.031315 0.034362 0.026883 0.034362
CS* 0.002946 0.023318 0.018522 0.023318
JR 0.003419 0.022528 0.017708 0.022528
MLN 0.029440 0.033339 0.025995 0.033339
ATM Calls (337 observ.)
BS -0.001244 0.016543 0.028726 0.016543
CS* 0.004784 0.019859 0.030815 0.019859
JR 0.004499 0.019835 0.033467 0.019835
MLN 0.001736 0.018114 0.031187 0.018114
OTM Calls (669 observ.)
BS -0.016437 0.021798 0.094077 0.021798
CS* -0.002476 0.017308 0.069211 0.017308
JR -0.002476 0.017269 0.067141 0.017269
MLN -0.016964 0.022561 0.091775 0.022561
NOTAS:

En la Tabla se recogen cuatro medidas para el error de valoracién fuera de la muestra, utilizando los
coeficientes implicitos estimados el dia previo mediante cuatro modelos de valoraciéon Black-Scholes
(BS), Corrado-Su corregido (CS*), Jondeau-Rockinger (JR) y mixtura de lognormales (MLN).

El periodo de estudio comprende desde el dia 19 hasta el 30 de enero de 2004.

Se ha seleccionado tinicamente el contrato con la fecha de vencimiento mas préxima: 19 de marzo de 2004.

Las opciones se han valorado utilizando los coeficientes estimados del dia previo.

Las cuatro medidas del error son: mediana de los errores (ME), mediana de los errores absolutos
(MEA). mediana de los errores relativos absolutos (MERA) y raiz de la mediana de los errores cua-
dréticos (RMEC) cuyas férmulas son respectivamente:

MEzmed{CZM—CiT}i”=1

MERA = med {|

M T
i_Ci

cr

MEA = med {ICY - CII}1|

RMEC =+/med {(CY - C1?}1,
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TABLA 4
ERRORES DE VALORACION FUERA DE LA MUESTRA
Subyac. Num. obs. Estad. BS CS* JR MLN

ACE 12 ME 0.0250 0.0076 0.0096 0.0116
MERA 0.0342 0.0826 0.0365 0.0348

ACX 67 ME -0.0113 —-0.0088 —0.0046 -0.0113
MERA 0.0297 0.0245 0.0229 0.0297

ALT 54 ME 0.0082 —0.0045 —0.0089 0.0082
MERA 0.0345 0.0208 0.0234 0.0345

AMS 180 ME 0.0051 0.0024 0.0024 0.0051
MERA 0.0371 0.0344 0.0344 0.0371

BBV 45 ME 0.0092 0.0049 0.0052 0.0059
MERA 0.0522 0.0468 0.0469 0.0522

BKT 71 ME -0.0143 —-0.0011 —-0.0011 -0.0100
MERA 0.0377 0.0231 0.0222 0.0330

CTG 50 ME 0.0131 0.0148 0.0119 0.0140
MERA 0.0195 0.0239 0.0222 0.0195

ELE 90 ME 0.0043 -0.0076 —0.0087 0.0043
MERA 0.0453 0.0465 0.0448 0.0453

IBE 8 ME -0.0111 —0.0036 —0.0036 -0.0111
MERA 0.1731 0.0887 0.0887 0.1731

IDR 47 ME 0.0014 —0.0033 —-0.0025 0.0014
MERA 0.0307 0.0468 0.0315 0.0307

ITX 204 ME 0.0071 0.0098 0.0098 0.0101
MERA 0.0432 0.0434 0.0434 0.0438

POP 91 ME -0.0053 0.0079 0.0095 -0.0053
MERA 0.0626 0.0271 0.0242 0.0626

REP 123 ME -0.0004 -0.0078 -0.0074 -0.0004
MERA 0.0451 0.0377 0.0366 0.0451

SCG 148 ME -0.0236 —-0.0374 —-0.0379 -0.0294
MERA 0.0319 0.0287 0.0287 0.0319

TEF 274 ME 0.0095 0.0011 0.0015 0.0095
MERA 0.0431 0.0222 0.0241 0.0431

TEM 77 ME 0.0142 0.0124 0.0130 0.0142
MERA 0.0320 0.0387 0.0387 0.0320

TPI 58 ME -0.0002 0.0035 0.0035 -0.0002
MERA 0.0601 0.0682 0.0581 0.0601

TRR 6 ME 0.0022 —0.0007 —0.0007 0.0022
MERA 0.1913 0.0241 0.0241 0.1913

UNF 73 ME -0.0080 0.0007 0.0014 -0.0080
MERA 0.0376 0.0263 0.0263 0.0376

NOTAS:

En la Tabla se presentan dos medidas para el error de valoracién fuera de la muestra. utilizando coeficientes implicitos estima-
dos el dia previo, con cada uno de los cuatro modelos considerados: Black-Scholes (BS), Corrado-Su corregido (CS*), Jondeau-
Rockinger (JR) y mixtura de lognormales (MLN), para cada uno de los 19 subyacentes considerados.

La base de datos comprende todas las opciones de compra americanas sobre activos individuales negociadas en MEFF desde
el dia 19 hasta el 30 de enero de 2004, con vencimiento el 19 de marzo de 2004.

Las dos medidas del error consideradas son: mediana de los errores (ME) y mediana de los errores relativos absolutos
(MERA). Las opciones se han valorado utilizando los coeficientes implicitos del dia previo.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos suministrados por el Mercado Oficial de Activos Derivados en Espafia (MEFF).
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Finalmente, es interesante sefialar que estos resultados son, en lineas generales, conse-
cuentes con los obtenidos en estudios previos en distintos mercados. Por ejemplo, en lo que
respecta al mercado espafiol, Serna (2004), obtiene que el modelo de CS se comporta signi-
ficativamente mejor que BS, utilizando opciones sobre el futuro del IBEX-35. Por su parte,
Prado (2004), encuentra que los modelos CS*, JR y MLN son buenas alternativas frente a
BS para valorar opciones sobre el futuro del IBEX-35 y sobre todo en opciones OTM.

6. Conclusiones

En este articulo se han propuesto diferentes distribuciones para la modelizacién del acti-
vo subyacente en opciones de compra sobre acciones individuales que cotizan en MEFF.
Estas opciones aunque sean americanas se comportan en la prictica como europeas en la
base de datos seleccionada, pues no hay dividendos para ninguna de las acciones durante la
vida de la opciones de compra sobre éstas. Se han utilizado cuatro modelos: el modelo
Black-Scholes (1973), el modelo de Corrado-Su (1996a) corregido por Jurczenko, Maillet y
Negrea (2002b), el modelo de Jondeau-Rockinger (2001) y la mixtura de dos distribuciones
log-normales de Bahra (1997). En todos ellos se ha introducido la restricciéon de martingala
planteada por Longstaff (1995). Se ha realizado en el trabajo un andlisis dentro y fuera de la
muestra. Las conclusiones que se obtienen son que los modelos de Corrado-Su corregido y
Jondeau-Rockinger mejoran frente a Black-Scholes y la mixtura lognormal. Estos dos ulti-
mos son similares en cuanto a resultados, aunque siendo ligeramente superior la mixtura.

Por dltimo, se observa también que se tiende a sobrevalorar para las opciones call OTM
en ambos andlisis, dentro y fuera de la muestra, y a infravalorar en la mayoria de los casos
en el resto de las opciones call.
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