PREDICCION DE_VOLATILIDAD CON LOS | NDICES DE VOLATILIDAD _VIX_ Y VDAX

El objetivo de este trabajo es estudiar la capdcipigedictiva de los indices de

volatilidad. Para el periodo 1992-2012, analizardatos de los indices americanos
VXO y VIX y también de los indices alemanes VDAX/¢X. Por otro lado estudiamos

la prediccion de volatilidad realizada, en relacgbn el tiempo restante al primer
vencimiento de las opciones. Los resultados muesty@e la capacidad predictiva a 30
dias (45 dias para VDAX), medida en términos ddicieate de determinacién®Rno

se ve afectada cuando consideramos diferentesdpsride tiempo respecto al

vencimiento de opciones mas cercano.

Abstract: The aim of this paper is to study howbhatility indexes can provide useful
information content for the prediction of realizealatility. In this paper, using data for
the USA (VXO and VIX) and the German indexes (VDAXd V1X), in the period
1992-2012, we measure how accurate are the vblgbiedictions of each volatility
index, considering different times to the neargidtoms maturity. The results show an
equal 30 day-ahead (45 day-ahead VDAX) forecaspower of the indexes for
di;ferent times to the nearest options maturityaswed by the determinant coefficient
R".
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1.INTRODUCCION

Una de las mayores preocupaciones de los partieipam los mercados financieros es
la elevada volatilidad de los precios de los astivBn este sentido, se han venido
desarrollando diversos trabajos que tratan de piretke volatilidad futura que va a
registrar un subyacente con el fin de tratar deegmhar mejor las oportunidades del
mercado. Para ello se han empleado basicamentelelmentos que son facilmente
calculables a partir de los datos disponibles eneztado: la volatilidad histérica que es
una medida estadistica de los movimientos de lsigs del subyacente en el pasado y
la volatilidad implicita que se calcula a partir lds precios de las opciones que se
negocian en el mercado, considerando un modelo aleracion determinado y
suponiendo conocidos el resto de parametros geeviehen en ese modelo. Por un
lado, la volatilidad histérica es una medida de @®®a han movido los precios en el
pasado y su utilidad se basa en que se considerasguvolatilidad puede volver a
repetirse en el futuro, y por otro lado, la vold&t implicita se basa en que los precios
de las opciones negociadas incorporan informaaiérca de cuél va a ser la volatilidad
del subyacente hasta el vencimiento de la opcién.

La mayor parte de los estudios indican que la Violatl implicita es el mejor indicador
de la volatilidad futura. En el mercado americarmgciones sobre el indice S&P 100
(OEX), Blair et al (2001) encuentran que la informacion verdaderameaiéxante se
encuentra en la volatilidad implicita, e inclusongueban que los resultados obtenidos
utilizando series historicas de alta frecuenciammgjoran demasiado su capacidad
predictiva.

Sin embargo, dado que sobre un mismo subyacentgayym mismo vencimiento se
negocian diferentes opciones (calls y puts) correliftes precios de ejercicio, la
caracterizacion de la volatilidad implicita supamecompromiso entre la informacion
disponible y la operatividad de la definicion qeeesnplee. El procedimiento habitual
consiste en utilizar la volatilidad de la opcionsm@rcana a vencimiento y maisthe
money(ATM). Para evitar distorsiones debidas a la cdecatel vencimiento de los
contratos, el vencimiento mas cercano pasa a ssigeiente disponible cuando el
namero de dias a vencimiento es inferior a una diéterminada, aproximadamente una
semana. Esta definicion de volatilidad implicital)(\upone varios problemas. El
primero de ellos es que obliga a distinguir erdr¥ll de las opciones de compra y la VI
de las opciones de venta. El segundo es que aniilzlas opciones “mas en dinero” de
entre las disponibles, queda abierta la posibildiadenerar series histéricas en las que
se entremezclen datos de opciones verdaderamemecAi datos que no lo son tanto.
Y el tercero y fundamental es que, siendo que ilecipal utilidad de la volatilidad
implicita es su demostrada capacidad predictivalgmeriodo hasta vencimiento, las
series de volatilidad implicita ATM son dificile® dnanejar por el hecho de que su
periodo de aplicacion va disminuyendo en la medjda el tiempo avanza. Si la
volatilidad de hoy estéa referida a 25 dias, latia@ad de mafiana lo estara para 24 dias
o la de la proxima semana estara referida paraak8héista vencimiento.

En este sentido, surge la idea de crear un indicevafatilidad que aglutine la
informacion contenida en diferentes opciones, y deogenice el periodo de
prediccidn que puede asociarse a la volatilidadiait@. La idea de crear un indice de
volatilidad a partir del precio de las opcionegyguen el mismo momento en que éstas
se empezaron a negociar en 1973.

Desde entonces diversos autores han propuestertésrformas de calcular este indice
hasta llegar a la propuesta del VIX en 1993. El ¥iXsu origen fue desarrollado por el
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Chicago Board of Exchange CBOE para medir el ndelvolatilidad implicita del
mercado. Posteriormente otros mercados de opcibaesido sumandose a esta
iniciativa, Alemania, Rusia o Japdn entre otros.

En 2003, CBOE cambia la metodologia de calculo wWéndice de volatilidad y de
forma generalizada el resto de mercados acabartaadiopesta metodologia. En este
sentido planteamos un primer objetivo a desarreltegste trabajo, analizar si el cambio
de metodologia ha supuesto una mejora real en @érppredictivo del indice.
Centramos nuestra atencion en los indices de hdéati del mercado americano y
aleman, tanto en su version inicial (VXO y VDAX pestivamente) como en la
empleada en la actualidad (VIX y V1X, respectivatagnde los cuales se disponen de
series histéricas amplias que permiten comparal siambio en la metodologia de
calculo del indice ha supuesto una mejora o n@eanférmacion proporcionada por el
mismo en términos de prediccion de la volatilidaalizada.

Por otro lado, Car y Wu (2006) o Luo y Zhang (20J)tre otros han estudiado la
informacion que contiene el indice de volatilidas$pecto a la volatilidad realizada,
encontrando que el indice proporciona mas infoibmaque la volatilidad histérica o
que las volatilidades obtenidas con algin modelovdlatilidad condicional. Sin
embargo en todos estos trabajos, se estableclad¢sreentre el indice y la volatilidad
realizada al mismo plazo (30 dias naturales). Luthgng (2012) dan un paso mas y
consideran diferentes plazos tanto para el VIX cpa@ la volatilidad realizada pero
siempre estableciendo una relacién de igualdadedeimientos entre ambos valores.
En este trabajo, proponemos cambiar el plazo delcatle la volatilidad realizada para
tratar de determinar para qué periodo de célcula de@sma el indice ofrece una mejor
prediccion, ya que el valor del indice no dejaeteumia ponderacion de las volatilidades
implicitas de una serie de opciones cuyos venciméeno coinciden con el periodo
para el que se calcula el mismo.

Por dltimo, y dado que los vencimientos considesguira el calculo del indice se van
desplazando a medida que pasa el tiempo, se qnatear si este desplazamiento, en
concreto si el valor del vencimiento mas cercarfecta de alguna forma al poder
predictivo del indice de volatilidad.

De este modo, el trabajo se estructura tal quelesigeiente apartado se explica
brevemente el procedimiento de elaboracion de l@dre indices analizados (VXO,
VIX, VDAX, V1X), se comenta brevemente su compotigmo historico y siguiendo a
Carr y Wu (2006) se realiza un pequefio analisiadéstico descriptivo de las series
empleadas. En el apartado tres se demuestra qapdaidad predictiva de los indices
de volatilidad es siempre superior a la capacidadigtiva de la volatilidad histérica o
de la volatilidad condicionada calculada a travésnbdelos tipo GARCH. En ese
mismo apartado abordamos el resto de objetivosupstps: la determinacion del
periodo de prediccion Optima de los indices detifiolad estudiados, y la influencia de
la fecha del primer vencimiento en la capacidaddiptiea general del indice.
Finalizamos a modo de conclusién destacando lagtaed®s mas relevantes obtenidos
del andlisis efectuado.

2.L OS INDICES DE VOLATILIDAD EN LOS PRINCIPALES MERCADOS FINANCIEROS

El primer mercado en introducir un indice de vditkdid fue el CBOE que adopté el
VIX en Febrero de 1993 como un indicador de latialad de las opciones sobre el
S&P 100 (OEX), basandose principalmente en la msiaude Cox y Rubinstein (1985)
en relacion a la ponderacion de vencimientos yipsede ejercicio. Mas tarde, en
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septiembre de 2003, se introdujo el nuevo VIX, waldo sobre el S&P 500 (SPX) y
con una nueva metodologia que emplea el precioadeopciones en vez de su
volatilidad implicita para construir el indice.

Con el paso del tiempo diferentes paises han idorporando indices de volatilidad
relativos a sus mercados. Asi, en el mercado alem&alcula el VDAX desde 1994 de
forma bastante similar al VIX antiguo, y a party 2007 paso a calcularse siguiendo la
nueva metodologia del nuevo VIX. Sobre el Nasdd@BOE calcula el VXN desde
Diciembre de ese mismo afio siguiendo la misma ro&igth que para el VIX. Desde
Octubre de 1997, MONEP calculaba dos indices datilldad sobre el CAC-40, el
VX1 y VX6, basandose en el trabajo de Brenner ya{3al989), y desde 2007 utiliza la
metodologia del nuevo VIX para el calculo del VCA@As recientemente, otros paises
como Canada (TSX VIX), Japon (VXJ), Rusia (RTSVKXstralia (ASX VIX) o India
(India VIX) han incorporado indices de volatilidadbre sus mercados, siguiendo la
misma metodologia del CBOE para el VIX en su nu@raion.

2.1 Metodologia para el calculo de los indices delatilidad

2.1.1. EI VX0 original

El VIX en su concepcion original de 1993, que haapga a denominarse VXO, se
calcula a partir de la volatilidad implicita de aanjunto de ocho opciones sobre el
indice S&P 100, cuatro calls y cuatro puts, cersanana situacion ATM dentro del
primer y segundo plazo a vencimiento.

Como primer plazo a vencimiento se elige aquelfeoha de expiracion mas cercana y
superior a siete dias, ya que en general las og&ioon un vencimiento menor a una
semana pueden presentar niveles anomalos de idaldiil EI segundo plazo a
vencimiento corresponde a la segunda fecha deagxir mas cercana.

Para cada vencimiento se escogen dos precios m&iggK) diferentes lo mas cerca
ATM posible: el que se encuentra justo por debajpdecio de contado del subyacente
(S),K<S; y el que se encuentra justo por encima de K58,

La volatilidad implicita, calculada con el modeke Black-Scholes, es la volatilidad en
dias naturales anualizada sobre la lzateal/365 En lugar de utilizar esta volatilidad
directamente, CBOE ajusta estos valores &rémbng daysde forma aproximada:

T

calendar
calendar T
trading

g

trading =0

donde T .4 SON los dias naturales Ty,,,, son los dias de negociacion entre el

momento actual y la fecha de vencimiento de la@pdCBOE calculd,,,, quitando
dos dias por cada siete dias naturales a travésladsiguiente expresion:
Tiading = Veatendar — 2% €M(T ,0n0a/ 7) - Este ajuste eleva los niveles de volatilidad al
considerar menos dias hasta vencimiento.

A continuacion se van promediando las volatilidaglegpasos sucesivos hasta obtener
el VXO. Asi, en una primera etapa se obtienen ouatbindices (uno por cada

vencimiento y precio de ejercicio) a partir de ladia simple de cada par de opciones
call y put de idénticas caracteristicas.



Si denominamog, ;, a la volatilidad implicita donde:

. [C > Call . |1 - Vto.méasproximo K A- K>S
| = ] = . . =
P - Put 2 - Vto.siguiente B K<S
obtendremos, para el vencimiento mas cercano:
OciatO Ocie t0pss
O_LA — CLA PLA y o.lB -
2 2
y para el siguiente mas cercano:
_ UC,Z,A + UP,Z,A _ UC,Z,B + UP,Z,B
0-2A - y 0-2 B
’ 2 ‘ 2

Al establecer una media entre las volatilidadeslioitpas de calls y puts se logra en
cierto modo mitigar posibles sesgos causados pdifdeente velocidad de reaccion de
las primas de ambos tipos de opciones a los candmosl subyacente; cuando el
mercado se mueve muy rapidamente al alza se pragtusesgo positivo (negativo) en
las call (put).

El siguiente paso consiste en calcular la posi&idM de cada vencimiento a partir de
las medias anteriores:

S-K; K,-S S-K K,-S
O,=0,,| ———>|+0,4| —"— = =B AT
' l]A(KA_KBj llB(KA_KBj Y o JZYA(KA_KB]-I-UZ’B(KA_KBJ
dondeKg (Ka) es el precio de ejercicio por debajo (arriba)pekio del subyacent§,

Por ultimo, hay que promediar estos dos valores gae representen un periodo
estandarizado de 22 sesiones, lo que se consigupalando linealmente:

VXO = o T2—22 g 22—Tl
' T2 _Tl ? T2 _Tl

dondeT; es el numero de dias hasta el primer plazo dem@mto, el mas cercanoTy
es el numero de dias hasta el siguiente mas cercano

2.1.2 El nuevo VIX

El 23 de Septiembre de 2003 el CBOE adopté unaanotodologia de calculo para el
indice VIX. Este cambio presenta dos principalegedades: 1) sustituir el indice S&P
100 por el S&P 500, atendiendo a la mayor liquidezeste ultimo; 2) modificar el
método de calculo sustituyendo el uso de volatiédaimplicitas por una suma
ponderada de precios de opciones out-the-money.

La expresion que permite este célculo es la sigetien

2 2 AK| T 1( F ’
o :?Z?fe Q(Ki)-T(-lJ 0

donde:



e O es el VIX en tanto por uno

e T es el tiempo a vencimiento de las opciones utiizgguhra el calculo

e F es el precio forward que se deriva de los preadssiopciones

o Ky es el primer precio de ejercicio por debajo detipréorwardF

e K es el precio de ejercicio de 18 opcién out-the-money; una opcién call si

K, > K, y una opcién put sK; <K ; se usan ambas K, = K
* AK, intervalo entre precios de ejercicio calculado edamedia entre los precios de

K., —K._ _ L
ejercicio anterior y posterior K, AK; =—*L__1=1 para los precios de ejercicio

extremos por arriba y por abajo se utilizan dir@eate la resta respecto al precio de
ejercicio mas cercano.

LI tipo de interés libre de riesgo para el tiemptarge a vencimiento

*  Q(K,) es el precio intermedio entre los precios de camypde venta (bid-ask) de la

opcion de precio de ejercicil,

El VIX mide la volatilidad esperada del indice S&B0. Para su calculo utilizamos los
precios de las opciones del vencimiento mas cercamoal menos una semana a
vencimiento y el siguiente correspondiente. Pamaltrealizamos la media ponderada

de las varianzas del primer y segundo vencimiehtd,y T,o7, para determinar por
interpolacién la varianza de 30 dias buscada:

Var,, = Tlal{-r2 — 30) + Tzaz{so_-rlJ
-T T,-T,

2 1

Que se ajusta para obtener el VIX

VIX =100 Var,, /12

2.1.3EIVDAXyel ViX

El calculo del VDAX es bastante similar al del VX@ynque difiere en dos aspectos.
En primer lugar, el periodo de referencia es ddidS naturales por lo que no se realiza
el ajuste de volatilidad a dias de negociacion spiesaliza en el VXO. Y en segundo
lugar, el precio del subyacente para el calcultagmsicion ATM es el precio forward
del subyacente para el vencimiento considerado.

Por tanto, para calcular el indice de volatilidadrequisito previo calcular el precio a
plazo del DAX (indice bursatil del mercado alemd&gra ello, si existen contratos de
futuros sobre el DAX cuyo vencimiento coincida danfecha requerida se coge el
precio de estos como precio a plazo del DAX, e casitrario se calcula interpolando
linealmente los precios de los futuros precedersigyiente en vencimiento.

! Se puede obtener méas informacién sobre el calcelmdevo VIX consultando las indicaciones de
elaboracién facilitadas por CBO&ww.cboe.como Demeterfiet al (1999) o Carr y Wu (2006).



A este respecto y a efectos de determinar qué gsielegir para la elaboracién del
indice, hay que considerar que el VDAX se calcalaun periodo constante de 45 dias
naturales por lo que se escogen aquellos contrai@sfecha de expiracién esté lo mas
proxima por defecto y por exceso de ese plazo. &afa vencimiento, de forma similar
al VXO, se eligen cuatro opciones (2 call y 2 mutyo precio de ejercicio se encuentra
lo mas cerca por encima y por debajo del precwdait calculado previamente. A estas
opciones se les calcula la volatilidad implicitasey procede a calcular los diferentes
subindices de volatilidad, uno para cada vencimjgmomediando linealmente las dos
opciones (call y put) de precio de ejercicio més #llas de precio de ejercicio mas
bajo, igual que para el VXO. Y se vuelve a inteapdihealmente entre estas dos medias
para hallar el valor de la posicion ATM de cadackeiento. De igual forma que para
el VXO, a partir de estos dos subindices se calllMDAX para un periodo constante
de 45 dias:

VDAX = 01(3_45} ; 02(45_T1J
T,-T T,-T

dondeT; es el niumero de dias hasta el primer vencimieatsiderado yT, es el
namero del segundo.

Por su parte el V1X se calcula de forma idénticdll por lo que no se requiere mayor
explicacion.

2.2 Analisis historico de las series

Utilizando datos historicos de precios de cierrepeiones sobre el indice S&P 500 y
sobre el indice S&P 100, el CBOE ha calculado lisres del VIX desde 1990 y del
VXO desde 1987, y en la actualidad todavia calemtdpos indices. Deutsche Borse,
para el mercado aleman, ha calculado los valoreg@axX y del V1X desde 1992 vy,
al igual que el CBOE, sigue difundiendo ambos ieslic

Se ha elegido como periodo de estudio el intergatoln que abarca desde 2 de abril
de 1992 al 30 de diciembre de 2011, lo que sup868& dias de negociaciéon. Ademas
de los 4 indices de volatilidad, analizamos latialad realizada a 30 y 45 dias de los
indices de mercado referidos. Para el SP 100 (VX8P),500 (VIX) y DAX (V1X)
calculamos la volatilidad realizada a 30 dias denckario:

1 m
O-t'il,t+30 = \/2 (rt+k - rt,t+30)2 (2-1)

m-1.3

S - . -
donder,,, =In—* es la rentabilidad diaria del indice en el mome#ko r, .5, €s la
+k-1
rentabilidad media durante los 30 dias naturales, ¢l nimero efectivo de dias de
negociacion, que sera diferente para cada ventanteohpo, siendo su valor mas
frecuente 22 dias de negociacion. Este resultadeotiilidad diaria es anualizado
multiplicando por la raiz de 250.

Como el VDAX considera un horizonte temporal ded#s, comparamos este indice de
volatilidad con la volatilidad realizada a 45 dides calendario, calculada como la
desviacion estandar de las rentabilidades en umana de 45 dias de calendario:
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1 o
O-t'il,t+45 = \/rn—lZ(er - rrt,t+45)2 (22)

k=1

y dondem es el numero efectivo de dias de negociacién ea casb y cuyo valor mas
frecuente observado en el DAX 30 ha sido 33 dias.

En otros estudios consultados, por ejemplo Caruy(2006) en el mercado americano,
utilizan directamente un horizonte temporal fijo2fedias de negociacion. Dado que la
definicion del VIX es con 30 dias naturales de ruddgio, hemos optado por utilizar

este método de célculo, mas cercano a la definexanta.

TABLA 1.PRINCIPALESESTADISTICOS DEINDICES DEVOLATILIDAD Y VOLATILIDAD REALIZADA

USA Germany

Statistics RV-S&P500  VIX RV S&P100  VXO RV - DAX V1X RV - DAX VDAX
Mean 16.39 20.59 16.6 21.26 20.73 23.76 20.91 22.27
Stand.Dev. 10.17 8.59 10.1 9.38 10.99 10.22 10.65 9.04
Median 13.93 19.17 13.95 19.92 17.57 21.21 17.89 20.1
Kurtosis 10.92 6.26 9.61 5.53 3.65 2.84 3.22 2.27
Skewness 2.66 1.91 2.48 1.77 1.73 1.56 1.67 1.44
Minimum 4.73 9.31 45 9.04 4.68 9.35 5.83 9.36
Maximum 82.62 80.86 80.9 87.24 80.65 83.23 75.49 74

En la Tabla 1 se resumen los principales estadsstie los 4 indices de volatilidad
(VIX, VXO, V1X y VDAX), y sus correspondientes rdtados de volatilidad realizada
en 30-dias ( 45-dias para el VDAX) sobre los inglibe referencia correspondientes.

En el mercado americano se puede observar que da meuestral de la volatilidad
realizada en el S&P 100 es ligeramente superiotagdel S&P 500. La media muestral
del VXO es ligeramente superior a la del VIX, peomno mencionan Carr y Wu (2006),
el indice VXO presenta un sesgo en forma de inaneanartificial debido a la
conversion a dias de negociacion a partir de las wi@turales. Comparando el indice de
volatilidad con la correspondiente volatilidad readla, encontramos que en promedio,
el VIX es aproximadamente 4% mayor que la voladidealizada en el S&P 500, y el
VXO es aproximadamente 5% mayor que la correspaotelmolatilidad realizada en el
S&P 100.

Respecto al mercado alemén, la media de volatilidalizada a 45 dias es ligeramente
superior a la de 30 dias. La media muestral del ¥4 dproximadamente 3% mayor que
la media de la volatilidad realizada.

Finalmente, también es destacable que los valome@snws de los indices de volatilidad
rondan el 9% mientras que la volatilidad minimdizada en el mercado se encuentra
en torno al 5%. Asi mismo, destacan las menoresetisa y curtosis del mercado
aleman respecto al americano. En general, losaswig volatilidad muestran asimetria
positiva y exceso de curtosis, lo que puede sdicexio por la llegada de importantes
saltos de informacion en las series (Eraker &043).



Los indices de volatilidad se consideran un bard@néeél miedo de los inversores.
Cuanto mayor es el miedo con mas velocidad (petajics@ mueven los precios en el
mercado y mayor es el valor del indice que recageolatilidad del mismo. En este
sentido, y tomando como ejemplo el VIX y el S&P H@afico 1) para el periodo

2000-2012 se observan claramente tres periodazddados:

1) entre los afios 2000 y 2003 estalla definitivaiméan burbuja tecnoldgica y a medida
que el indice S&P 500 retrocede desde niveles nasihistoricos cerca de 1400
puntos, el indice VIX aumenta desde 20 hasta 4gesto del 2002.

2) entre los afios 2003 y 2007 el indice SP500 eraupntamente los valores maximos
del periodo anterior, y en esa etapa de crecimigmtanquilidad (al menos ausencia de
malas noticias), el VIX disminuye hasta niveles @%b, valores cercanos al minimo
histérico registrado el 22 de Diciembre de 199319.

3) entre los afos 2007 y 2010 a medida que emplagaraidas bursatiles el indice VIX
aumenta hasta alcanzar un maximo de 80.86 el 202008.
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Figura 1. VIX y S&P 500, Precios de cierre diarios.

Efectivamente, Whaley (2009) comprueba que los @@snén el VIX son mayores

cuando baja el mercado que cuando sube; para cbarpjae efectivamente el VIX es
mas un barometro del miedo de los inversores gaemedida de optimismo plantea la
siguiente regresion lineal:

RVIX, = B, + B,RSPX + B,RSPX +=¢,

Donde RVIX es la variacion diaria del indice VIXSRX es la rentabilidad diaria del
indice S&P 500 y RSP>X min(0;RSPXt).



En las regresiones efectuadas para diferentesdpsriemporales por diferentes autores
como Whaley (2009) o Liu (2012), todos los coefitgs son significativos30 es
practicamente cero, indicando que si el mercadeenmueve el indice tampoco lo hara.
Los coeficientesf3, Y 5, son ambos negativos, y reflejan claramente, no &bl
relacion inversa entre los movimientos del VIX g lmovimientos del S&P 500, sino
también la asimetria de estos movimienfidstoma valores en torno a -2 en torno
a-1

En la figura 2 presentamos las diferencias engdridices VXO y VIX para el periodo
2 de abril de 1992 a 30 de diciembre de 2011, ghedose que las diferencia (VXO —
V1X) entre ambos es pequefia, presentando duramigeesdo una media de 0.66, con
una diferencia maxima a favor del VXO de 16.04 etulore de 2008 y a favor del VIX
de 3.13 en mayo de 2010. Ademas, los cambios erpsaralices coinciden en
direccidén un 83% de las ocasiones.

VXOA-VIX

66T
661
66T
8661
6661
600C
010T
1102

-8

-10

-12

Figure 2. Differences (VXO-VIX) in the period April 2th 199® December 30th 2011.

El mismo analisis se realiza entre el VDAX y V1Xiyas diferencias (VDAX — V1X)
guedan representadas graficamente en la figurao8. resultados muestran que la
diferencia media es de -1.48, siendo la diferen@aima a favor del VDAX de 7.52 en
octubre de 1992 y de 20.43 a favor del V1X en agetale 2008. Por tanto, claramente
las diferencias entre el indice antiguo y nuevo eénmercado aleman es mas
pronunciada que en el mercado americano. La cancid del sentido del movimiento
es alta (83%).
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VDAX-V1X

-20
-25

Figure 3. Differences (VDAX-V1X) in the period April 2th 129%to December 30th 2011.

Para valorar si el cambio de metodologia propoecieaores realmente diferentes se
efectda un test de diferencias de medias, dont@ddesis nula es que las diferencias
observadas entre los valores antiguos y nuevosgéntlices de volatilidad de cada
mercado son nulas y la alternativa que no lo son.

Para USA, el test revela que no se puede aceptapddesis nula, por tanto, existen
diferencias estadisticamente significativas emtsevhlores del VXO y los del VIX. (p-
value= 0.002151). Para el mercado aleman, se @ebtenmismo resultado (p-
value=1.495e-15).

Segun estos resultados, el cambio de metodologiaupaesto diferencias entre el

antiguo y el nuevo indice, tanto para el mercadermano como para el aleman.

Diferencias no muy significativas, pero que hayeteen cuenta. Sin embargo, lo que
Mas nos interesa es comprobar si estos cambiost@ermejorar las estimaciones de

volatilidad futura. En el apartado siguiente arsakmos mas en detalle la capacidad
predictiva de los indices de volatilidad.

3. PREDICCION DE LA VOLATILIDAD

El objetivo en esta seccion es estudiar de qué radoe indices de volatilidad pueden
aportar contenido informacional para la predicai@nvolatilidad, y para ello vamos a
comparar su capacidad predictiva con dos modelgsadicular: el que se obtiene a
partir de la volatilidad histérica y otro basadouenesquema de volatilidad condicional
GARCH(1,1).

Actualmente parece haber consenso respecto a fanaafon de que existe un
importante contenido informacional en la volatiidamplicita de las opciones
(Christoffersen, 2003; Carr y Wu, 2006). Sin embargutores como Canina y
Figlewski (1993) con datos del S&P 100, afirmanobservar correlacion alguna entre
la volatilidad implicitaat the money la volatilidad futura, por lo que proponen la
inclusion de la volatilidad histérica como expligat de la volatilidad realizada. De
dificil explicacién pueden considerarse estos tadok, aunque, tal como apunta Blair
et al (2001), existen serios indicios a pensar que ¢aes de volatilidad implicita
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utilizadas en éste y otros trabajos (por ejemply Pd.ewis (1992) o Christensen y
Prabhala (1998)), de alguna manera, contienen taes errores de medida cuya
magnitud se desconoce. Efectivamente, muchas pseidas razones que dan lugar a
esta errénea especificacion de la volatilidad iomalj aunque casi todas pueden
encontrarse en la misma dificultad de los datosiomes nunca totalmentat-the-
money bid/ask muy grandes comparados con los precidasidepciones, distorsiones
en la volatilidad por el impacto de la comisionberizontes de tiempo cambiantes
conforme disminuye la vida de la opcidn, etc. @waible fuente de errores es el uso de
un modelo de valoracion de opciones inapropiado euoiirbie la medida de la
volatilidad implicita, por ejemplo, valorar opci@aée tipo americano, como es el caso
de las opciones S&P 100, con un modelo de opcienepeas.

Sin que llegue a ser la solucion a todos los proase todo parece apuntar a que la
introduccioén del VIX o indices de volatilidad enngeal puede mitigar estos errores de
medida.

Aungue todas estas consideraciones parecen apuntarmejor comportamiento del
VIX frente a otros modelos habitualmente utilizadws la prediccion de volatilidad,
seran los resultados experimentales los que permigaifestarse en un sentido u otro.

Los datos utilizados en esta parte del trabajo pana el mercado americano, las
rentabilidades diarias del S&P 100 y del S&P 500ntg con sus indices

correspondientes, VXO y VIX. Para el mercado alenta@s rentabilidades diarias del
indice DAX, junto con los indices VDAX y V1X. Analhmos el periodo comun 1992-
2012, y comparamos la volatilidad realizada derdsabilidades con las predicciones
de diferentes modelos implementados.

3.1.M ODELOS DE PREDICCION

No se puede decir que exista un consenso genel@lizeerca de como medir la
volatilidad realizada, debido a que se trata denanobservable. Sin embargo, la
tendencia habitual es calcular la volatilidad w=ada a través de la desviacion estandar
de las rentabilidades futuras, tal como se despratel algunos de los principales
trabajos realizados sobre prediccion de volatilidadre ellos Andersen y Bollerslev
(1998), Anderseet al (2001a), Anderseet al (2001b) y Blairet al (2001).

Nuestro objetivo es evaluar la utilidad de los éedide volatilidad estudiados en el
apartado anterior como predictores de la volatlidsalizada en el plazo al que hace
referencia el indice. Para el caso de T dias decmeegon tendriamos:

1 m
a-tlil,tq = \/ Z (rt+k ~ Tt )2

m_lk:]_

donder.k es la rentabilidad diaria del indice de mercadoespondiente (S&P 100,
S&P 500 o DAX) en el momentsk y I, ,,; es la rentabilidad media de [Asesiones

consideradas, siendoigual a 30 o 45 dias de calendario, segun el érai@lizado, yn
el numero efectivo de dias de negociacion.

Vamos a analizar los tres modelos de regresionesitgs:
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Ofur =@ +:801F—|(r—1),1 +u, (3.1)

JE—LHT =a+ ,80-51,1# + U, (3.2)

Jtlil,HT =a+ pBVIX ¢ TU (3-3)

dondeo; ,, es la volatilidad histérica de b sesiones anteriores al cierre del

mercado el dig oy, .. es la volatilidad condicional GARCH(1,1) predighera T dias

adelante WIX, es el indice de volatilidad implicita presenteciatre del mercado el
diat.

Las 3 ecuaciones de regresion anteriores se basda mformacion que aportan
diferentes predictores de la volatilidad, y queapass a describir brevemente a
continuacion.

El primer de los modelos utilizados, basado enolatilidad historica, ha sido elegido
casi como referencia para situar los valores odtsnen un contexto comparativo. La
definicion de volatilidad histérica utilizada es esviacion estandar de lap
rentabilidades diarias, por lo que para analizapreher modelo (3.1) es necesario
calcular la desviacion estandar deTagntabilidades diarias, r.1,...,l(r-1yanteriores al
diat, incluyendo la rentabilidad correspondiente alreielel dia actual:

1 m
O-t|-|(T—1),t = \/2 (rt-k+1 LY )2 (3.4)

m-1.3

Para los primeros dias del afio 1992 se utilizameniltimas cotizaciones del afio 1991
para completar la serie en sus valores inicialess tesultados son anualizados

multiplicando por~/250.

En el segundo modelo (3.2) se considera el esqueARCH(1,1) propuesto por
Bollerslev (1986). Para ello, suponemos que latab#idades se distribuyen segun el

modelo r, =C + ¢, donde &, sigue unaN(O,atz), C es una constante g, es la
volatilidad condicional caracterizada por:

2 _ 2 2
o =wta, &, + B o, (3.5

Una vez estimado el modelo, para cagademos realizar predicciones de la varianza
condicional para los préximdsdias,o;,,,07., .....05 , de forma que a través de la raiz
cuadrada de su media aritmética obtendremos el \edperado de la volatilidad

, . , 1 .
realizada segin este predictery,, ., = /?Zaik . Este resultado es anualizado
k=1

posteriormente multiplicando pafﬁ).
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Existen otros modelos de volatilidad condicionales como el GJR [Glostest al
(1993)] que permiten considerar asimetrias en mipootamiento de la volatilidad ante
shockspositivos y negativos. También es posible incluir & modelo efectos de
estacionalidad que mejoren la caracterizacion deilee. Sin embargo, en este trabajo
Nno vamos a seguir esta linea de analisis tan mtensique somos conscientes de que
las especificaciones del modelo son susceptiblesfot@das adaptaciones.

En cuanto al tercer modelo (3.3) no es necesadotur calculos previos porque se
dispone de la serie de datos de los indices déliddd correspondientes.

3.2PREDICIENDO LA VOLATILIDAD REALIZADA EN EL PERIODO  1992-2012

Tal como dijimos previamente, el periodo de estwdicel comprendido entre abril de
1992 y diciembre de 2011, lo que equivale a unastra€on un total de 4997 dias de
negociacion. Con estos datos se obtienen los ptn@srde los diferentes modelos y se
evalla la capacidad predictiva de los mismos.

La parametros resultantes de la estimacion del ln0@ARCH(1,1) de la ecuacion
(3.5) para el periodo de estudit®92-2012), necesarios para el modelo de la e@maci
(3.2), se presentan en la Tabla 2. El analisisndal de correlacion de los residuos
estandarizados utilizando el estadistico Ljung-Basi, como los estadisticas son
positivos respecto a la modelizacion realizada.

Tabla 2. Parametros estimados y diagnosticos del modeloGEAR,1)
para S&P 100, S&P 500y DAX en el periodo 1992-2012

indice C w ai L1 LBQTest LBQTest2

0.00053 9.8E-07 00795 0.9144
S&P 100 40.3 25.1
(4.5) 82) (168  (179.7)

0.00053 8.9E-07 0.0780 0.9167
S&P 500 40.7 213
(4.5) (7.5) (16.1) (174.7)
0.00071 2.3E-06 0.0897 0.9002
DAX 32.7 25.0
(4.7) (7.8) (14.5) (137.8)
Nota: LBQTest y LBQTest2: Estadisticos Ljung-Box Q(2@ya@ los residuos estandarizados y

los residuos estandarizados al cuadrado respectiviem(31.4 es el valor critico al 5%)

En la Tabla 3 pueden observarse los parametroaaskis por minimos cuadrados para
cada uno de los modelos propuestos, asi como tladigticost correspondientes. Estos

han sido calculados mediante el método de Neweyegt\1987), atendiendo a la no

normalidad de los residuas de las regresiones (3.1), (3.2) y (3.3).

14



Tabla 3. Prediccion de volatilidad realizada mediante leslatos de volatilidad
histérica VH, volatilidad condicional GARCH(1,lindice de volatiidad e indice
de volatiidad & GARCH(1,1), ecuaciones (3.1) &)3.

2

Mercado Modelo a B ) R

(in-sample

VH 4369 (233) 0737 (76.4) 0.540

S&P 100 GARCH(1,1) 0978 (4.7) 0.897 (83.6) 0.584
VXO -1.353 -(6.1) 0.845 (89.2) 0.615

VH 4135 (226) 0748 (78.9) 0.556

S&P 500  GARCH(1,1) 0972 (4.8) 0.896 (86.0) 0.598
VIX -2651 -(11.3) 0.925 (88.2) 0.610

DAX VH 6.621 (27.6) 0.689 (66.8) 0.472

(450) GARCH(1,1) 0.661 (2.3 0924 (76.8) 0.541
VDAX 0.608 (2.4) 0912 (86.3) 0.598

VH 5702 (251) 0728 (74.9) 0.529

%’gg) GARCH(1,1) 0.236 (0.9 0.943 (83.3) 0.582
VX1 0234 (1.0 0.863 (95.2) 0.645

Nota: Estadisticct de los parametrcy y g calculado segun el método de Newey y W

(1987). En negrita aparecen los mejores vanreRZde!entro de cada mercado.

De los resultados, podemos destacar que para fesemtes mercados la mejor
estimacion se obtiene siempre utilizando como ssgreel indice de volatilidad
correspondiente. Para el mercado americano, laantanstruccion del indice no mejora
el poder predictivo de la antigua, obteniendo amfggesiones un coeficiente de
determinacion ajustado similar. En ambos casosgrsiliho independiente es negativo
confirmando los resultados del analisis descripteaizado previamente, en el que la
volatilidad realizada era en media inferior al valdel indice de volatilidad
correspondiente.

En cuanto al mercado aleman, si que la nueva metgidarepresentada por el indice
V1X mejora la prediccion respecto al VDAX. En estso el término independiente es
positivo ya que tal y como vimos anteriormente abr de la volatilidad realizada era
en media superior al valor del indice correspondien

Aunque las tres variables predictoras (volatilidastorica, volatilidad condicional e
indice de volatilidad) han sido consideradas derdeo un esquema regresivo
univariante, también podrian plantearse modelosgedeesién mixtos, por ejemplo un
modelo de regresion que incluya la volatilidad c¢oiothal y la volatilidad implicita,
con lo que se intenta aunar lo mejor de cada ctme informacién. Sin embargo, las
pruebas realizadas en este sentido no han supuegicas significativas de mencion y
por ese motivo no las presentamos en el textolopgue podemos concluir en destacar
el relevante contenido informacional de los inddesolatilidad.

Otra posible linea de accién es la propuesta pair Bt al (2001) que realizan las
predicciones basandose en el VIX pero consideramdoregresion de orden infinito
que utiliza las observaciones pasadas del indixes6to la contemporanea. Todo este
tipo de estudios deja abierta la puerta a futuresat de investigacion en torno a este
tema que deberan ser evaluadas en el futuro.
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3.3. Capacidad predictiva en relacion al primer veaimiento

Como se recoge en el apartado 2, los indices asiliddd se calculan ponderando
linealmente las varianzas calculadas para el pynseigundo vencimiento mas cercano,
salvo en el caso del VDAX que al ser a mas largagkn ocasiones utiliza el segundo
y tercer vencimiento mas cercano.

En este apartado queremos responder a la pregenta lds indices de volatilidad
predicen mejor o peor en funcion del nimero de djas faltan hasta el primer
vencimiento mas cercand, , y del nimero de dias que faltan hasta el segundo

vencimiento mas cercand, .

Hay que tener en cuenta que la fecha de ler vemmiomnmas cercano deja de utilizarse,
para evitar distorsiones de precios, cuando fatienos de 7 dias a vencimiento. En
este momento el segundo vencimiento pasa a senerpvencimiento. Por lo tanto, el
menor tiempo posible hasta el primer vencimientd d&as.

Tanto en el mercado americano como en el alemareratimiento de opciones se
produce el 3er viernes habil de cada mes. Estateaistica condiciona el valor maximo
gue puede tomar el nimero de dias que faltan Bbgtaner vencimiento mas cercano.

LM X J v 5D LM X J v 5D

1 2 3 1 2

4 5 6 7 8B 9 10 3 4 5 6 7 8 9

12 13 14 15 16 17 10 11 12 13 14 15 16
18 19 20 21 22 23 24 17 18 19 EID 22 23
25 26 27 28 29 30 31 24 2526 27 28 29 30

31
Earlier Settlement on 15th day Latter Settlement on 21th day

Figure 4. Ejemplo de meses con vencimiento mas tempranacsytandio.

Como se aprecia en la figura 4, cuando el mes emp@a viernes dia 1, tenemos un
mes con vencimiento muy cercano, el 3er vierned dé 15. Cuando el dia 1 es
sébado, obtenemos un mes con vencimiento muy fad8er viernes seria el dia 21.
Estos son los limites en los que se puede moviecka del vencimiento mensual de
opciones, entre el dia 15 y el dia 21 del mes.

El mayor tiempo posible hasta el primer vencimiezga39 dias, o que ocurre cuando
nos encontramos con un mes al que, después deimiento, le quedan todavia 2

semanas de calendario. De esta forma tenemos lgpemer lunes en el que el ler

vencimiento ya es en el proximo, faltan 6 semanasl(dias) menos 1 fin de semana,
lo que son los 39 dias.

La cuestion es que el VIX se construye con la mBmion de opciones referidas a 2
vencimientos diferentes. Suponiendo que el 2° weieato T, se produce 30 dias
después del ler vencimiento, podemos encontraeuly @in 2° vencimiento en 7 y 37
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dias o por el contrario de 39 y 69 dias respect&vaen(suponiendo que entre el primer
y el segundo vencimiento median exactamente 30Q.dias ponderaciones de ambos
vencimientos seran iguales cuando falten 15 y 4 déspectivamente, como se
observa en la tabla 4.

Tl T2=T1+30 W1=(T2-30)/(T2-T1) W2=(30-T1)/(T2-T1)
7 37 0.23 0.77
8 38 0.27 0.73
9 39 0.30 0.70
10 40 0.33 0.67
11 41 0.37 0.63
14 44 0.47 0.53
15 45 0.50 0.50
16 46 0.53 0.47
17 47 0.57 0.43
18 48 0.60 0.40
21 51 0.70 0.30
22 52 0.73 0.27
23 53 0.77 0.23
24 54 0.80 0.20
25 55 0.83 0.17
28 58 0.93 0.07
29 59 0.97 0.03
30 60 1.00 0.00
31 61 1.03 -0.03
32 62 1.07 -0.07
35 65 117 -0.17
36 66 1.20 -0.20
37 67 1.23 -0.23
38 68 1.27 -0.27
39 69 1.30 -0.30

Tabla 4. Ponderaciones cuando T2=T1+30

La pregunta es si el indice VIX predice mejor pamas combinaciones de tiemphgs

T, que para otras. A la vista de la tabla anterioeg@razonable suponer que la mejor
calidad informativa de las opciones se produceawdpes cercano a 30, pues coincide
T, con el vencimiento de referencia del VIX, y ades@supone que habra mucha mas
liquidez y negociacion en las opcionesTleue en las opciones dg, contribuyendo a
una mejor informacion.

Para contrastar esta hipotesis se efectua la régrésl modelo (3.3), distinguiendo en
25 regresiones diferentes agrupando para cada emasdoosibles tiempog, donde

T, 0[739] dias. Por lo que se efectian 20 diferentes regresi

JtFi'Itizz =a+BVIX" +u, (3.6)

de manera que agrupamos datos de VIX €od [739] con sus correspondientes
volatilidades realizadas.

% Los Tnear entre 35y 39 no se analizan por na sifeeientes observaciones.
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Tnear 7 8 9 10 11
R2VIX 0.66 0.62 0.61 0.62 0.61
R?VDAX 0.68 0.65 0.64 0.64 0.62
N obs. 128 132 132 132 130
T near 14 15 16 17 18
R2VIX 0.6 0.62 0.56 0.53 0.59
R?VDAX 0.61 061 0.6 0.61 0.63
N obs. 128 127 128 127 123
T near 21 22 23 24 25
R2VIX 0.59 054 0.6 0.62 0.62
R?VDAX 0.64 0.63 0.65 0.62 0.65
N obs. 125 128 127 128 124
T near 28 29 30 31 32
R2VIX 0.61 0.58 0.64 0.58 0.58
R?VDAX 0.66 0.65 0.65 0.66 0.68
N obs. 127 132 132 132 128
Tnear  [INSSINSEINSZNNSENNSS
R2VIX 0.74 0.73 0.72 0.69 0.66
R*VDAX 0.72 0.69 0.67 0.67 0.67
N obs. 46 46 46 46 45

Tabla 5. Coeficiente de determinaciorf Rara predicciones de volatilidad realizada sedimdimero de
dias restantes hasta el primer vencimiento masicertl.

Los resultados de la calidad del ajuste se recegda tabla 5, pero no se encuentran
diferencias significativas en la capacidad predictie los indices cuando clasificamos
segun dias a ler vencimieni®, ni en USA ni en Alemania, ni entre los nuevo®y |
antiguos indices.

0.80
060 - B aalig am " "L g ® Nemy,
0.40 * R2_\WXO
0.20 BRI _VIX
l:ll:”:l rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rr1rr1rr1rrr1rr11

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41

0.80
0.60 - llll‘. mgge? E=!!! L1 l',.’.'
0.40 « R2_VDAX
0.20 mRZ WV1X
I:II:ID T 11 1 rr rrrrrrrrrrr1r1rr1rrr1rr1rrrrr1rrr1rrr1rrri

1 3 5 7 9 11131517 1921 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41

Figure 5. Coeficiente de determinaciérf Rara predicciones de volatilidad realizada segindimero de
dias restantes hasta el primer vencimiento masicertl.
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En la figura 5 presentamos esta informacion de dognafica. Ni en USA ni Alemania
se aprecian diferencias significativas entre |laicentes de determinacion calculados
para distintos tiempos hasta el vencimiento mé&sacer. En general todos los valores se

encuentran cercanos a los valores globales (stmglis entreT,) calculados en el
apartado anteriorR%,, = 0615, R%, = 0610, R%,, = 0598 y R?,, = 0645.

Tampoco se observan patrones destacables enttiddmmntes dias de la semana.

Si se observa el efecto que ya habiamos sefialatiiétaen el apartado anterior, que la
calidad predictiva del nuevo indice aleman es éigemnte mejor que la de la antiguo.

4.CONCLUSIONES

Los indices de volatilidad han sido ampliamenteudtatios en la literatura desde
diferentes puntos de vista, sin embargo, hastaaamorse habia tratado de determinar
cual es el periodo 6ptimo de prediccion de talecés y si las caracteristicas de las
opciones que intervienen en su construccion, earetmsu vencimiento, influye o no
en la calidad predictiva de los mismos.

En este trabajo, ademas, se efectia un analisicitnaal de tipo descriptivo y de
caracter predictivo de la volatilidad realizada.sLiesultados concuerdan con los
obtenidos por otros autores y se confirma la megmacidad predictiva de los indices
cuando se comparan con la volatilidad histérica wolatilidad condicional.

Caben destacar algunos resultados: (1) el cambla eretodologia no parece afectar
positivamente a la capacidad predictora del indieevolatilidad en el mercado

americano, aunque si en el mercado aleman, donpbeanie calidad del ajuste de la
volatilidad realizada. (2) En ambos mercados paexcgir un minimo de volatilidad a

la que esta dispuesto negociar el mercado de ggxigme es muy superior a la
volatilidad minima que realmente se detecta enublyacente de las mismas. (3) El
valor del primer vencimiento no parece afectar @l@acidad predictiva del indice.

5. REFERENCIAS

Andersen, T.G. & Bollerslev, T. (1998). Answeritige tskeptics: yes standard volatility
models do provide accurate forecasts. InternatiBnahomic Review 39, 885-905.

Andersen, T.G., Bollerslev, T., Diebold, F.X. & Hise H. (2001). The distribution of
realized stock return volatility. Journal of FinealdEconomics 61, 43-76.

Bird, R. & Yeung, D. (2012). How do investors reaader uncertainty?. Pacific-Basin
Finance Journal, 20(2), 310-327

Blair, B.J., Poon, S.H. & Taylor, S.J. (2001). Feasting S&P 100 volatility: the
incremental information content of implied voldtés and high-frequency index
returns. Journal of Econometrics 105, 5-26.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressivenditional Heteroskedasticity.
Journal of Econometrics 31, 307-327.

19



Brenner, M. & Galai, D. (1989). New financial instnents for hedging changes in
volatility. Financial Analysts Journd&(4), 61-65.

Canina, L. & Figlewski, S. (1993). The Informatibr@ontent of Implied Volatility.
Review of Financial Studies (3), 659-681.

Carr, P. & Wu, L. (2006). A Tale of Two Indexesudaal of Derivatives 13 (3), 13-29.

Christensen, B.J. & Prabhala, N.R. (1998). The tRelebetween Implied and Realized
Volatility. Journal of Financial Economics 50, 1250.

Christoffersen, P., Heston, S. & Jacobs, K1@. Capturing Option Anomalies
with a Variance-Dependent Pricing Kernel. The Revof Financial Studies, 26(8),
1963-2006.

Chung, S. L., Tsai, W. C., Wang, Y. H. & Weng, P(Z®11). The information content
of the S&P 500 index and VIX options on the dynaro€the S&P 500 index. Journal
of Futures Markets, 31(12), 1170-1201.

Cox, J. C. & Rubinstein, M. (1985pptions market¢Vol. 340). Englewood Cliffs, NJ:
Prentice-Hall.

Day, F. & Lewis, C.M. (1992). Stock Market Volatyliand the Information Content of
Stock Index Options. Journal of Econometrics. 52)1267-287.

Diebold, F.X. & Mariano, R.S. (1995). Comparing gicive accuracy. Journal of
Business and Economic Statistics, 13, 253-263

Eraker, B., Johannes, M. & Polson, N. (2003). Thpdct of jumps in volatility and
returns. The Journal of Finan&s(3), 1269-1300.

Fleming, J., Ostdiek, B. and Whaley, R.E. (199%gdRting stock market volatility: a
new measure. The Journal of Futures Markets, ¥0o(3), 265-302.

Glosten, L., Jagannathan, R. & Runkle, D. (1993).tla relation between the expected
value and the volatility of the nominal excess metan stocks. Journal of Finance, 48,
1779-1802.

Harvey, D.l., Leybourne, S.J. & Newbold, P. (199B3sts for Forecast Encompassing.
Journal of Business & Economic Statistics, Vol(2f 254-259.

Lehnert, T., Lin, Y. and Martelin, N. (2013). Stsifverreaction Puzzle: Option
Anomaly or Perfectly Rational Behavior?. LSF ReskaNorking Paper Series, n® 13-
11.

Luo, X. & Zhang, J.E. (2012). The Term StructurevdX. Journal of Futures Market,
32(12), 1092-1123.

20



Newey, W.K. & West, K.D. (1987). A Simple, Positiv&emi-Definitive,
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistenvaiance Matrix. Econometrica
55, 703-708.

Poteshman, A. M. (2001). Underreaction, overreagtiand increasing misrreaction
to information in the options market. Journal afidice, 56 (3), 851-876.

Stein, J. (1989). Overreactions in the optianarket. Journal of Finance, 4 (4),
1011-1023.

Whaley, R. E. (1993). Derivatives on market voitilHedging tools long overdue.
The Journal of Derivatives, 1 (1), 71-84.

21



