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Resumen

El efecto de una gran cantidad de variables sobre una serie financiera hace
diffcil diferenciar efectos correlacionados producidos por distintas variables
de origen. Mediante el método de componentes principales (PCA) y la técnica
de vectores y valores propios, se hace una transformacion a una base ortonor-
mal explicando en pocas variables los principales efectos. Esta idea es aplica-
da a la volatilidad implicita del mercado mexicano de derivados obteniendo
en dos variables, de nivel, tendencia y curvatura la principal explicacion.
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Clasificacion JEL: C61, G10, G12.

Abstract

The effect of a large number of variables over a range becomes difficult to
differentiate financial effects produced by different variables correlated
source. By the method of principal components (PCA) technique and the
eigenvectors and eigenvalues is transformed to an orthonormal basis in
a few variables explaining the main effects. This idea is applied to the
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implied volatility of the Mexican derivatives market getting two variables,
level, trend and curvature of the main explanation.

Keywords: volatility, PCA, eigenvalues, eigenvectors.
JEL classification: C61, G10, G12.

1. Introduccion

Muchos mercados financieros se han caracterizado por un alto grado de
colinealidad que puede ser originada cuando hay muchas variables y po-
cas fuentes de informacién. El analisis principal de componentes (ACP o
PCA por sus siglas en inglés) tiene una interesante aplicacion en la inter-
pretacion de variables financieras con la primera componente como es el
nivel, la segunda componente como la tendencia y la tercera la curvatura, y
actualmente no sélo se estudia la estructura de plazos de tasas de interés o
futuros, sino también la volatilidad.

Entre algunos trabajos previos que analizan los modelos de componentes
principales (PCA) sobre los smiles y skwes de volatilidad basados en cambios
diarios de volatilidades implicitas por strike y/o moneyness estan el Der-
man (1994) y Derman and Kamal (1997) donde analizan los indices S&P
500 y Nikkei 225 considerando cambios diarios en la superficie de vola-
tilidad y especificados por la griega delta y el vencimiento. También se
tiene el trabajo de Flenger(2000) donde se empled un modelo de PCA que
considera opciones sobre acciones en el DAX que puedan ser analizados
simultaneamente.

Un articulo importante y que es considerado b4sico en este trabajo,
ademas de tener diferencias respecto a los trabajos mencionados anterior-
mente, es el de Carol Alexander (2000), ya que el PCA es aplicado a cambios
diarios en la desviacion de las volatilidades de strike fijos con respecto a la
volatilidad en el dinero (ATM) y que representa ventajas tedricas y empiricas.

Desde el punto de vista empirico, las series de tiempo sobre precios strike
fijos o deltas de volatilidades fijas, despliegan mucho mas autocorrelacién
negativa posiblemente explicada por la sobrereaccién de los mercados.
Por otra parte, las variaciones diarias en las desviaciones del strike fijo de
las volatilidades ATM son mucho menos ruidosas que los cambios diarios

en las volatilidades de strike fijos. Entonces es de esperar resultados mas

robustos A(o, -0 pa— |
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El modelo tedrico también apoya lo anterior, y los skews fueron intro-
ducidos por Derman(1999) que pueden ser expresados en forma donde las
desviaciones de la volatilidad de strike fijo de la volatlidad ATM tienen la
misma relacion con el indice de mercado. En particular, el régimen de mer-
cado es determinado solo por diferente comportamiento en volatilidad ATM.
Entonces la estabilidad de PCA en A(o,-0,,,,) es implicita por el modelo.

La delta de una opcién con valor C(S,0), escrita como funcion del precio

del activo subyacente S y su volatilidad o, esta dado, por

donde A es la delta de Black-Scholes, si la volatilidad no fuera constante

, . aC do ; ) . ) S r eqe
el término Py deberia ser incluido en dicha sensibilidad. La sensibilidad

- 7 aC . . - 7
del valor de la opcion (vega) —— se puede aproximar con la informacion

disponible, ya sea por métodos de simulacidn o por diferencias finitas,

sin embargo, %g. es mas dificil de cuantificar y normalmente se aproxima

) ‘ S - . .
. , es decir, la sensibilidad de la volatilidad a movimientos en el precio

glslbyaaléente es tomado de la pendiente del skew o smile por precio strike.
Derman (1999) propuso la parametrizacion del skew de volatildad de una
forma lineal o(S,7) = b(1)S+c(7), se supone que los valores de los parametros
saltan entre distintos niveles de acuerdo al régimen del mercado de capi-
tal. En Carol Alexander (2000) propone una parametrizacion cuadratica
o(S,7) = a(1)S? b(t)S+ (7). En este modelo conforme el indice (o cualquier
subyacente) se mueve, la superficie de volatilidad también se movera
continuamente, si el segundo componente tiene correlacion condicional dis-
tinta de cero cuando el indice cambia, no habra movimientos paralelos en la
superficie cuando el indice se mueve. El modelo tiene aplicaciones a todos
los tipos de superficies de volatilidad implicita incluyendo, por supuesto,

smiles de opciones y skwes de swaptions.
2. El modelo
Antecedentes

El objetivo del analisis de componentes principal (ACP o PCA por sus siglas
en inglés) es reducir la dimensién de multiples variables aleatorias a un
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conjunto de variables no correlacionadas que son combinaciones lineales de
las variables originales que si pueden estar correlacionadas. Supongamos
que las variables aleatorias correlacionadas se pueden escribir como un vec-
tor X (de nx1) con matriz de covarianzas L PCA determina una nueva variable

aleatoria y que es una combinacion lineal de las X ponderadas por y, y se
puede expresar como:

n
=X =ZI Y1y X
=1

Se elige v, que maximice el valor de la varianza de ¥, Var(y,) =Var(y{ x)=
i Xr:, la nueva variable Y, es determinada con un nuevo vector (nx1) v, el
cual maximiza var(y,) = var(y7x) = v:2y2, de tal forma que ¥, no esta correla-
c‘lonada cony,, el, k‘é31mo estado y, no esta correlacionado con YirVigp =sVis ¥
tiene varianza maxima en ese punto.

El problema de maximizacién a resolver del k-ésimo estado es:

T
Maxiy . 1=1Yx LYk

sujeto a

Cov(yi, Yk-1) = Cov(y!X, Vi X)=0

El problema puede ser resuelto seleccionando las Yx» como el correspon-
diente eigenvalor o valor propio del vector correspondiente al mayor eigen-
valor o vector propio de X (la cual es la matriz de covarianza de X).

Se busca que los vectores propios sean ortonormales y COmo se ve en
la ecuacion, la maximizacion esta sujeta a la restriccion que la longitud
es Iy, lI=1. Esta es una aproximacién para evitar valores infinitos de las
componentes y,, como resultado de esto la k-ésima componente v, es el
k-ésimo mayor valor del valor propio A, de la matriz de covarianza de
X, esto es Var(y,)=A,. Sin embargo, es posible distinguir entre un anélisis
PCA basados en matrices de covarianza y matrices de correlacién. Si se
escribe el problema anterior en forma de matriz, el nuevo vector aleato-
rio X es transformado a un nuevo vector aleatorio Y.

Y=["X

Donde I'" es una matriz cuyo k-ésimo renglén es el vector 7 tiene ren-
glones ortonormales, donde I'"= I'!, Sustituyendo en la ecuacién de arriba,
se puede representar el vector original de X como:
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X=Ty=y,y1 + Y22+ "+ Yn¥n

Como y,, ¥,...y, son ortogonales y forman la base de R". Algunas
veces se refiere al PCA como un procedimiento de transformacion de
una base a otra. En otras palabras, se puede representar a X en una
nueva base, la cual es equivalente a la representacion de X con vectores
euclidianos

X =Xe; + Xyex+.. +Xnen’

donde e, es la base vectorial n-dimensional el cual tiene 1 como la k-ésima
componente y a cero las componentes restantes.

Algunos vectores definen los vectores y, como la k-ésima componente de
las componentes principales. Una interpretacion interesante es en el sentido
economico y financiero es que y, se refiere al vector shift, skew o curvartura.
Recordando de los parrafos anteriores que los eigen valores A, son la varian-
za de la variable aleatoria y,, la varianza explicada asociada con la k-ésima
PCA se puede expresar como:

Ax

n
i=1 )‘i

en el caso de las primeras tres componentes

A+ + A3
Yr=1i

De varios resultados empiricos es comun que las primeras tres compo-
nentes expliquen cerca del 100% de la varianza en los datos del mercado
financiero.

En su trabajo Lord y Pelsser fueron de los primeros en encontrar apli-
caciones del PCA en los mercados. En su interpretacién consideraron
patrones de nivel, pendiente y curvatura de las estructuras de plazos de
tasas de interés. Definen esos patrones en términos del cambio de signo
de la matriz de covarianza de los vectores propios, segiin su razonamiento,
el patrén de nivel no tiene cambio de signo, la pendiente tiene un cambio de
signo y la curvatura tiene dos cambios.
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Las relaciones entre desviaciones de strike fijos de volatilidad ATM y
el precio subyacente son las mismas del modelo sticky de Derman. Para
cualquier vencimiento T se tendra una relacion lineal entre la desviacion
de una volatilidad strike fija de la volatilidad ATM y el precio subya-
cente dado por:

ok (1) — aarn (1) = —b(T)(K — 5)

Dado cualquier vencimiento, las desviaciones de todas las volatilidades
strike fijas de la volatilidad ATM cambiaran por la misma cantidad b(t) con-
forme cambia el nivel del indice.

Resultados

Para el analisis de la informacion se consider6 el boletin Resumen y Anili-
sis del Mercado Mexicano de Derivados (Market Statistics) (enero-septiembre
2012) donde para opciones sobre el indice de precios y cotizaciones (IPC) de
caracteristicas similares entre los meses de enero y agosto de 2012 y para una
serie de distintos valores de precio de ejercicio, se grafican las volatilidades
implicitas. En las graficas 1y 2 aparecen las curvas Smile para distintos me-
ses y para el caso de una opcion call y put. En las graficas 3 y 4 aparece la
evolucion de la volatilidad en el tiempo.

Aplicando la técnica PCA explicada en la seccién anterior a la evolucién
de la volatilidad y con distintos precios strike, en la tabla 1 y en las graficas
5>y 6 aparecen los valores propios y las componentes principales de la vola-
tilidad implicita para opciones financieras call y put.
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Grafica 1
Smile de volatilidad de una opcidn call sobre IPC con distintos precios strike
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Fuente: elaboracién propia.

Grafica 2
Smile de volatilidad de una opcion put sobre IPC con distintos precios strike
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Fuente: elaboraci6n propia.
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Grafica 3
Evolucién de la volatilidad en el tiempo de una opcién call sobre IPC
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Fuente: elaboracion propia.
Grafica 4
Evolucion de la volatilidad en el tiempo de una opcidn call sobre IPC
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Fuente: elaboracién propia.
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Grafica 5
Componentes principales de la volatilidad implicita opcion call

e=unp(]
eiupC2
aty=p(C3

Fuente: elaboracion propia.

Grafica 6
Componentes principales de la volatilidad implicita opcion put

Fuente: elaboracién propia.
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Conclusion

De acuerdo con las tablas y gréficas de las secciones anteriores (tanto para
las opciones call como put), se observa que después de la transformacién
PCA 'y el cambio de una nueva base, fundamentalmente se explica la volati-
lidad a lo més con dos componentes. En el caso del smile de volatilidad im-
plicita del IPC en el periodo sefialado, la primera componente est4 asociada
al nivel, es una curva de forma lineal con pendiente constante ligeramente
negativa, la segunda de ellas esta asociada a la tendencia, tiene un cambio
de signo y tiene pendiente positiva. La tercera componente relacionada con

la curvatura (tanto para call como para put) no tiene una aportacion signifi-
cativa, excepto para el mes de marzo de 2012.
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