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Se sabe que la volatilidad de retornos y del mercado varian en el tiempo donde sus
fluctuaciones reflejan cambios en las expectativas de las oportunidades de inversion. Asi,
segun I-CAPM de Merton (1973), medidas que encarnan volatilidad agregada podrian
representar oportunamente las expectativas sobre el mercado y, siendo factores de riesgo
sistematico, debiesen estar premiada en el corte transversal de los retornos.

Revisando la literatura, mayor volatilidad del mercado representa la deterioracion de las
oportunidades de inversidon segin Ang et al. (2006), incluso muestran premios negativos
al riesgo de volatilidad en la seccién cruzada. Luego, mayor correlacion agregada implica
estados de la economia con menores beneficios de diversificacion, y concuerda con épocas
de recesién segtin Krishnan et al. (2008). Estos también logran encontrar premios por
riesgo negativo por exposicion a correlacion realizada en el corte transversal. Asimismo,
Vassalou y Xing (2004) encuentran premios negativos por riesgo de probabilidad de
default en el corte transversal. Asi, volatilidad, correlacion y riesgo de default agregada se
teorizan tener una relacion negativa con el bienestar de la economia donde sus
innovaciones si pueden anticipar los cambios a las oportunidades de inversion.

Entonces, el objetivo de este documento es estudiar entre los afios 1998 y 2011 el poder
explicativo y el premio por riesgo sistematico de tres medidas implicitas de opciones.
Primero, se realizan regresiones condicionales para crear portafolios que tengan distintas
sensibilidades a las innovaciones a cada medida implicita y se comparan los retornos ex
post. Luego, se estiman sus premios por riesgo usando las regresiones de dos etapas de
Fama-Macbeth (1973), y controlando por otros factores del corte transversal. Para esto, se
usa data diaria de opciones, instrumentos financieros inherentemente predictivos, para
construir medidas implicitas de ellas ya que representen expectativas futuras del mercado.
La volatilidad implicita se obtiene del indice de volatilidad VX0 extraido de opciones del
indice S&P100. La correlacion implicita se estima del modelo de Martin (2011) mediante
el S&P100 y sus constituyentes. El riesgo de default se construye del modelo de Capuano
(2008) usando informacion de opciones sobre acciones de consorcios bancarios.

Consistente a I-CAPM, la volatilidad implicita entre 1998-2011 tiene un premio por riesgo
significativo del -0.5% anual. En cambio, la correlacion implicita no logra explicar el corte
transversal de los retornos esperados mientras el riesgo de default tiene un premio
negativo de -0.9% anual entre 1998-2007, al excluir la crisis financiera del 2008, época
de volatilidad anormalmente alta. Se estima que la crisis financiera provoc6 cambios
estructurales en la dinamica y valorizacion de mercados de acciones y opciones,

reduciendo el premio por riesgo de volatilidad y distorsionando la medida de default.
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1 Introduccion

Se sabe que la volatilidad de retornos de acciones y del mercado varian en el tiempo. Son
estas fluctuaciones que inducen cambios en las oportunidades de inversiéon encarnada por
las innovaciones de las expectativas futuras del retorno y riesgo del mercado, es decir, por
alterar la frontera de riesgo-retorno que enfrentan los inversionistas periodo a periodo.

Asi, en un contexto heterocedastico del modelo intertemporal de valorizacién de activos
financieros (I-CAPM, por sus siglas en inglés) de Merton (1973) y Chen (2002), medidas
que reflejen volatilidad agregada podrian representar oportunamente las expectativas
sobre el mercado, y si fuesen efectivamente factores de riesgo sistematico, por teoria del
arbitraje de Ross (1976), debiesen estar premiada en el corte transversal de las acciones.

Ahora bien, en vez de ahondar Gnicamente en volatilidad agregada, también se veran
medidas implicitas de ella como la correlacion y probabilidad de default sistematico. Se
recalca que tanto la correlacion entre activos como la probabilidad de default de empresas
por el enfoque de riesgo de crédito de Merton (1974) se basan en la volatilidad de retorno
de acciones, abriendo la posibilidad que estas variables procesan la informacion de la
varianza tal que expliquen mejor los retornos esperados de acciones en la secciéon cruzada.

Todas las variables previamente mencionadas pueden ser entendidas como medidores y
expectativas del mercado; de como esta la economia en su totalidad. Mayor volatilidad del
mercado es sintoma de crisis financieras y deterioracion de las oportunidades de inversion
(ver Ang, Hodrick, Xing y Zhang (2003 y 2006)). Mayor correlacion agregada implica que
el estado de la economia tiene menos posibilidades de diversificar las carteras de
inversion, y concuerda con las épocas de recesion segiin Krishnan, Petkova y Ritchken
(2008). Por tltimo, a mayor probabilidad de default trae consigo estados de turbulencia
en los mercados bursatiles (ver Matros y Vilsmeier (2013)). Asi, las tres medidas se
teorizan que tienen una relacion negativa con el bienestar de la economia y sus
innovaciones, o digase shocks de informacion nueva, pueden describir los cambios en las
oportunidades de inversion.

Por otro lado, interesan las opciones que son instrumentos financieros inherentemente
predictivos; equivalen a apuestas al futuro y reflejan la expectativa agregada de los
inversionistas sobre el subyacente. Por lo tanto, medidas extraidas de informacion de
opciones sobre acciones podrian explicar retornos futuros y aparentan ser adecuados para
I-CAPM.

Revisando la literatura financiera, Ang et al. (2003 y 2006) empiricamente muestran que
la volatilidad realizada, o digase historica, no esta premiada en seccion cruzada de los
retornos esperados, sin embargo la volatilidad implicita de opciones si lo es
negativamente. Krishnan et al. (2008) explican que la correlacion realizada también es
premiada negativamente en el corte transversal, y Valenzuela (2014) encuentra que la
correlacion implicita tiene poder predictivo en las series de tiempo. Finalmente, Vassalou
y Xing (2004) ya han estudiado los efectos de riesgo de default mediante la Probabilidad
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de Default (POD, por sus siglas en inglés) estimado por el Modelo Estructural de Merton
(1974) sobre el corte transversal de los retornos esperados. Sus conclusiones establecieron
que el riesgo de default es un riesgo sistematico y esta premiado negativamente en el corte
transversal, pero limitado a empresas de capitalizacién bursatil baja y/o ratios de valor
libro/mercado del patrimonio altos.

Segun la literatura, atiin hay espacio para investigar sobre el efecto de variables implicitas
de opciones en la rentabilidad esperada del corte transversal. Asi, el objetivo de este
documento es estudiar entre los afios 1998 y 2011 el poder explicativo y las primas por
riesgo sistematico de Volatilidad, Correlaciéon y Probabilidad de Default usando medidas
implicitas de opciones de acciones como proxies en la seccidon cruzada de retornos
esperados. Ademas, al basarse en el estudio de volatilidad implicita de Ang et al. (2006)
entre 1986-2000, se verificara si sus hallazgos son pertinentes a tiempos més actuales.

Primero, para cada accion se realizaran regresiones condicionales (i.e. mes a mes) sobre
su retorno y la innovacion (i.e. diferencia diaria) de las medidas implicitas (i.e. volatilidad,
correlacion o probabilidad de default sistemaético por separado) con data diaria. Luego, se
ordenan los retornos esperados (i.e. retornos ex post, del proximo mes) de las acciones de
menor a mayor sensibilidad a la innovacién de la medida implicita (i.e. beta condicional
estimado previamente) y se sortean en quintiles (i.e. cinco portafolios de acciones
ordenados por el criterio de pre-formacion). Este procedimiento se repite todos los meses,
asi entregando una serie de tiempo mensual de retornos esperados y otra de sensibilidades
para cada quintil. Entonces, el enfoque de corte transversal es analizar entre los quintiles
si es que acciones que tengan mayor sensibilidad a las innovaciones de las medidas
implicitas efectivamente tienen, en promedio, menores retornos esperados; consistentes
con lo que se espera de primas por riesgo negativo.

Habiendo evidencia de primas negativas en la metodologia previa, se emplea las
regresiones de dos-etapas de Fama-Macbeth (1973) controlando por otros factores de
riesgo del corte transversal para estimar finalmente su prima por riesgo. Los portafolios
de acciones utilizados para Fama-Macbeth son ordenados segtin sensibilidad al factor de
“Mercado” (proveniente del modelo de valorizacion de activos financieros CAPM, por sus
siglas en inglés. Ver Sharpe (1964) y Lintner (1965)) y a las innovaciones de las medidas
implicitas.

La volatilidad implicita se reflejara por el indice de volatilidad VX0 basado en el indice de
mercado S&P100 del Chicago Board of Options Exchange. La correlacion implicita se
estima de informacion de acciones y opciones del S&P100 y sus constituyentes
provenientes de OptionMetrics y del Center for Research in Security Prices (CRSP, por sus
siglas en inglés). El riesgo de default se construye agregando las PODs del modelo
Capuano-Vilsmeier (2008 y 2011) de consorcios bancarios extraidos de informacion de
opciones sobre sus acciones; informacion obtenida de OptionMetrics. Finalmente, los
activos de testeo son todas las acciones publicas que estan listadas en las bolsas de valores
estadounidenses del AMEX/NASDAQ/NYSE recopilados desde CRSP.



Al aplicar la metodologia previa, la volatilidad implicita si es capaz de explicar los retornos
esperados, pero ha visto reducido su significancia y magnitud de premio por riesgo a -
0.5% anual entre 1998-2011 (ver fila de FVX0 de la Tabla 13), la mitad de lo obtenido por
Ang et al. (2006) entre 1986-2000 (ver fila de FVX0 de la Tabla 16). No obstante, tal como
se teoriz6 por I-CAPM logra ser negativamente premiada en la seccion cruzada.

Usando varias combinaciones de ventanas de estimacion, con claridad se puede afirmar
que el proxy utilizado de correlacion sistematica implicita es incapaz de explicar los
retornos esperados en la seccion cruzada para los afnos 1998-2011. No existe patron, o
indicios de ello, entre exposicion al riesgo de correlacion y retornos ex post de acciones
para creer que puede ser premiado en el corte transversal durante la época estudiada (ver
Tablas 7y 8).

Finalmente, para el periodo 1998-2007 el riesgo de default logra tener un premio por
riesgo significativo y negativo de -0.9% al ano cumpliendo con I-CAPM (ver fila de FIPOD
del Panel B la Tabla 14). Mas, al incluir la crisis financiera del 2008, se pierde la
significancia de estos resultados (ver fila de FIPOD del Panel A la Tabla 14).

No obstante, el horizonte de estudio de esta investigaciéon incluye la crisis financiera del
2008 que fue una época de niveles anormales de volatilidad donde quizas provocaron
cambios estructurales en la dinamica de mercados de capitales (ver Bansal, Kiku,
Shaliastovich y Yaron (2014), mas nétese que usan volatilidad ex ante). Se estima que el
alto nivel de incertidumbre lleg6 a distorsionar la valoracién de acciones y opciones y, por
ende, sus medidas implicitas y luego su relacion con los retornos esperados de acciones.
Dado lo anterior, la volatilidad implicita como factor ha reducido su significancia y prima
por riesgo desde su descubrimiento, probablemente por la época anormal de volatilidad
del 2008 y/o la intensiva inversion en portafolios que siguiesen aquella estrategia asi
disipando la oportunidad de arbitraje.

En cambio, el riesgo de default aunque no logra ser premiado durante 1998-2011 si lo es
negativamente previo a la crisis financiera demostrando que caracteriza mejor el perfil
riesgo-retorno de acciones que simplemente la volatilidad por I-CAPM. No obstante, no
logra ser robusto cuando en el 2008 la industria financiera fue la causante y méas afectada
por la crisis asi distorsionando su capacidad de explicar las diferencias de retornos, quizas
explicado por la menor oferta de crédito de los bancos a empresas (Mac an Bhaird, 2013),
considerado el recurso financiero externo mas importante (Beck, 2008).

Los portafolios de cobertura construidos con exposicion a las variables implicitas de
opciones usadas en esta investigacion no logran todos a tener spreads notorios y
significativos en el corte transversal de retornos esperados. Aunque si abre espacio para
generar portafolios de inversion basados en medidas de default, como también darle
clausura a la correlacion agregada como factor explicativo en la secciéon cruzada durante
1998 y 2011.



El documento esta organizado en secciones de la siguiente manera: la Seccion 2 presenta
el marco tedrico de los modelos empleados y variables estimadas con su respectiva
literatura; Seccién 3 muestra las fuentes de data, detalles técnicos de estimacion de
variables y estadisticos descriptivos; Seccion 4 ahondara en la metodologia aplicada;
Seccidon 5 exhibira los resultados obtenidos en cada uno de sus subcapitulos; la Seccion 5
concluira los principales resultados del estudio; y la Seccion 6 discutira y propondra
trabajos fuera del alcance de esta investigacion.

2 Marco Teorico

En general, los inversionistas participan dinAmicamente en mercados financieros por
largos periodos de tiempo. A su vez, las oportunidades de inversion varian en el tiempo
dado a cambios en las expectativas de riesgo futuro; y si aquel riesgo fuese de pérdidas
(downside risk, por su denominaciéon en inglés) seria deseable cubrirse ante él. Por lo
tanto, estructurando este comportamiento con el modelo intertemporal de valorizacion de
activos financieros (I-CAPM, por sus siglas en inglés) de Merton (1973) y Ross (1976),
inversionistas buscan maximizar los retornos de sus portafolios sujetos a su perfil de
riesgo reconociendo que hay variables de estados a considerar en su toma de decisiones.
Son justamente las innovaciones de estas variables que encarnan los cambios en las
oportunidades de inversion futura reflejada por la covarianza condicional entre este
ultimo y los retornos de activos disponibles.

Siguiendo la linea de argumentacion de Ang et al. (2006), la version de Campbell (1993 y
1996) del I-CAPM! muestra que cuando el agente representativo es méas averso al riesgo
que la funcién utilidad logaritmica aquellos activos que covarian positivamente con
buenas noticias sobre retornos esperados futuros de mercado tienen retornos mas altos
en promedio. Estos activos exigen una prima por riesgo porque reducen la capacidad del
consumidor de cubrirse ante el deterioro de las oportunidades de inversion. No obstante,
el marco conceptual de Campbell se basa en homocedasticidad y, por ende, no hay un rol
directo en las fluctuaciones, o llamese innovaciones, de volatilidad agregado de mercado
para afectar las rentabilidades esperadas de activos.

Asi, Chen (2002) extiende el modelo de Campbell (1993 y 1996) a un contexto
heterocedéstico que permite covarianzas variable en el tiempo y volatilidad estocéstica de
mercado. Chen luego demuestra que inversionistas aversos al riesgo también quieren
cobertura ante cambios de volatilidad de mercado futura ya que su mayor valor representa
una deterioracion de las oportunidades de inversion. Entonces, la rentabilidad esperada
de un activo depende de tres cosas: el riesgo de retorno de mercado, cambios en los
pronosticos futuros de retornos de mercado y en cambios en las expectativas de volatilidad
de mercado futura. Consecuentemente, para inversionistas méas reacios al riesgo que la
funcion utilidad logaritmica aquellos activos que tienen una covarianza positiva entre sus

1 Nieto (2001) en “Los modelos multifactoriales de valorizacion de activos: Un andlisis empirico
comparativo”, explica de manera complementaria el modelo I-CAPM.
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retornos y una variable que positivamente pronostica expectativas futuras de volatilidad
de mercado causa que dicho activo tenga un retorno esperado mas bajo. Es decir, aquellos
activos seran demandados como cobertura al deterioro de las oportunidades de inversion
y, por ende, se les exigira menores retornos para incorporarlos en sus carteras. Este efecto
surge porque inversionistas aversos al riesgo reducen su consumo actual para aumentar
sus ahorros previsionales en activos asi ante la presencia de mayor incertidumbre del
retorno de mercado.

Por lo tanto, motivado por estos modelos multifactoriales, en principio se estudiara como
la exposicion al riesgo sistematico de volatilidad es premiada en la seccion cruzada de los
retornos esperados de acciones, y luego se extendera a otras variables de riesgo
sistematico. En fin, un modelo verdaderamente condicional de lo anterior podria tomar la
siguiente forma:

Ty = ab + Brin,t(rg-ll - Vm,t) + ﬁﬁ,t(vtﬂ - Vv,t) + k=1 ﬁlic,t(fk,t+1 - )/k,t)' (1)

Donde 1, es el exceso de retorno del activo i sobre la tasa libre de riesgo Rf, B, es el
coeficiente regresor del exceso de retorno de mercado, B/, es la sensibilidad del activo
riesgo de volatilidad, y los ¢ ; para k = 1, ..., K representan los coeficientes regresores de
otros K-factores de riesgo. La media condicional del mercado y de la volatilidad agregada
son denotados por y,, ¢ ¥ vu,t, respectivamente, mientras que el de los demés K-factores

POT Vg t-

En el modelo condicional completo de la ecuacion (1), los coeficientes regresores, medias
condicionales y primas por riesgo de los factores varian en el tiempo. Ademas, el modelo
estd escrito en términos de innovaciones de factores tal que r{}; — ¥, representa la
innovaciéon de retorno de mercado, v;y; — ¥y la innovacion de riesgo agregado de
volatilidad, y la innovaciéon de los otros factores por f; 11 — ¥k Las innovaciones
representan shocks o informacién nueva e inesperada de las variables. Asi, en equilibrio,
la media condicional del activo i-ésimo esta dado por:

at = Et[rti+1] = .Brin,tlm,t + .Blij,t/lv,t + YRy ﬁll;,t/lk,t' (2)

Donde A, ; es la prima por riesgo del factor de mercado, 1, ; del factor de riesgo agregado
de volatilidad, y A, ; de los demés K-factores. Notese que solamente si el factor es transado
su media condicional equivale a su prima por riesgo condicional.

Ahora bien, el modelo verdadero de la ecuacién (1) es inviable de examinar ya que la
verdadera combinacidn de factores explicativos es incierta y sus respectivos coeficientes
condicionales verdaderos no son observables. Por lo tanto, no se usara directamente la
ecuacion (1), sino que un modelo mas simplificado tal que se pueda examinar como activos
con diferentes coeficientes regresores de las medidas implicitas de riesgo agregadas tienen
diferentes retornos promedios.



2.1 Alternativas a la Volatilidad en I-CAPM

No solo la volatilidad agregada puede pronosticar las oportunidades de inversion futuras,
sino que también la correlaciéon. Segiin Goetzmann, Li y Rouwenhorst (2005) tanto la
correlacion de activos como los beneficios de diversificacion para reducir los riesgos
idiosincraticos varian en el tiempo. Krishnan, Petkova y Ritchken (2008) explican que si
las oportunidades de diversificacion se deterioran en los estados de la economia que méas
se necesitan, a los inversionistas les gustaria cubrirse ante estos estados. En consecuencia,
si la correlacion es efectivamente un factor de riesgo sistematico los inversionistas
demandarian aquellas acciones que ofrezcan altos pagos en estados de alta correlacion de
activos, y pagarian una prima por ellas. Esto se resalta en el trabajo de Krishnan et al.
(2008) que empiricamente demuestra que la correlacion sistematica tiene una prima por
riesgo negativo en el corte transversal.

Ultimamente, siguiendo la 16gica anterior se espera probar que la probabilidad de default
(POD, por sus siglas en inglés) agregado, como medida de riesgo del mercado tiene una
relacion negativa, y significativa, con respecto a los retornos esperados de las acciones.
Este razonamiento se fundamenta en que si la economia estd sufriendo de una crisis
financiera, debiese verse reflejado en un elevado POD agregado, un proxy del riesgo de
default del mercado. Por lo tanto, acciones que tienen una alta y positiva sensibilidad al
factor de riesgo del POD agregado se comportarian deseablemente en estos malos estados
de la economia, es decir, ofrecen mayores retornos en el corto plazo. Ahi, inversionistas
aversos al riesgo podrian amortiguar la deterioracién del valor de sus portafolios al
diversificarse en estas acciones. Estos activos en especifico seran altamente demandados
haciendo subir su precio por equilibrio de oferta y demanda. Logicamente, esto se reflejara
en la reduccion de sus retornos esperados en el proximo periodo y, por ende, una relaciéon
negativa entre POD agregado y rentabilidad esperada.

Ademas, se recalca que tanto la correlacion entre activos como la POD de una empresa
por el enfoque de riesgo de crédito de Merton (1974) se basan en la volatilidad de acciones,
abriendo la posibilidad que estas medidas procesan la informacion de la varianza tal que
expliquen mejor los retornos esperados de acciones.

2.2 Medidas Implicitas por Opciones de Acciones

Segtin I-CAPM pueden haber variables de estado que describan mejor las oportunidades
de inversion, por ejemplo por instrumentos financieros que son inherentemente
predictivos: las opciones. Se justifica extraer informacion sobre precios de equilibrio de
mercado de opciones ya que estos ultimos tienen la ventaja de incorporar las expectativas
futuras de los inversionistas. Estos siendo apuestas informadas al futuro sobre el valor de
las acciones o indices de mercado logran asimilar mas informacién que solamente las
fluctuaciones de éste ultimo. La literatura sugiere que los precios de opciones reflejan las
expectativas de los agentes de mercado y, por ende, las distribuciones subjetivas y
agregadas de los inversionistas como lo estudia Bates (1991). Ademas, contienen
informacion que no es completamente captada por los precios bursatiles historicos ya que
éstos a veces contienen inercia tal como lo explica Buss y Vilkov (2011). Entonces, al
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estimar medidas agregadas a través de opciones, no existiria el dilema de escoger entre
usar largas series de tiempo para obtener estimaciones precisas ni tampoco ventanas de
tiempo cortos que reproduzcan las estimaciones condicionales en vez de las
incondicionales.

Tal como se describi6 previamente, se busca estudiar los efectos de ciertos factores
sistematicos que son implicitos de opciones en el corte transversal de los retornos
esperados desde enfoques neutrales al riesgo. Para eso, se examinaran tres proxies a estos
factores en particular que figuran en letra negrita.

La Volatilidad Implicita representa la volatilidad, originalmente como input del
modelo de valorizacion de opciones de Black y Scholes (1973), que es extraida al aplicar el
proceso inverso de valorizacion desde el precio de mercado de una opciéon. Ahora bien,
para reflejar la volatilidad implicita de mercado se puede usar como proxy un indice de
mercado: el S&P100, que representa las 100 acciones de empresas mas transadas y de
mayor capitalizacion bursatil de Estados Unidos de América. Al fin y al cabo, la volatilidad
implicita de opciones simboliza la expectativa agregada de la volatilidad futura de la
rentabilidad del mercado.

La Correlacion Implicita es la expectativa de la correlacion futura de todo el mercado,
implicado por el precio de opciones de un indice de mercado y de sus constituyentes al
tiempo de madurez de dichas opciones. Es decir, agrega las correlaciones por pareja futura
del indice de mercado S&P100 con respecto a todos sus constituyentes, ponderados por
su capitalizacion bursatil. Por lo tanto, logra reflejar cual es el grado en que los activos de
mercado se mueven conjuntamente, e interpretado como barémetro del nivel de
diversificacion del riesgo idiosincratico que disponen las carteras de inversion. Aquella
medida es fundamentada por la metodologia de Martin (2011) y, para efectos de esta
investigacion, elaborada por Valenzuela (2014). Los detalles tedricos de su construccion
se pueden revisar en el apéndice 9.1 Medida de Correlacion Implicita de Martin (2011).

La Probabilidad de Default Implicita intenta cuantificar el grado de certeza que una
empresa, extrayendo informacion de opciones sobre su accidn, cese de pagar parte o todas
sus deudas al tiempo de madurez de dichas opciones. Basandose desde el enfoque
estructural de riesgo de crédito de Merton (1974) al balance financiero de una empresa,
uno puede asumir que la firma cae en bancarrota si el valor de sus activos es menor que el
de sus pasivos suponiendo que se financia con deuda y patrimonio. Entonces, aquella POD
es recuperada desde el valor de la accion que puede ser interpretada como una opcion call
sobre los activos de la empresa siendo la deuda su precio de ejercicio.

Cuando las firmas se financian con deuda pagan una prima sobre la tasa de interés libre
de riesgo que es proporcional a su POD para compensar a los acreedores por esta
incertidumbre de pago. Al contrario de los duenos del patrimonio, los prestamistas tienen
prioridad de pago sobre los activos de la empresa si este cae en default, es decir senior
claim, asi amortiguando sus pérdidas y dejando el valor residual, si es que queda, para los
accionistas. Por ende, es ain mas importante para los inversionistas de acciones hacer un
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analisis de riesgo de default, tal que la POD se cree explicar, en parte, la varianza de los
retornos esperados.

En la corriente académica de la modelacion de riesgo de default, recientemente ha
interesado la metodologia de Capuano (2008) y modificado por Vilsmeier (2011) que usa
como proxy la Probabilidad de Default implicita por Opciones (iPOD, por sus siglas en
inglés) de acciones. El modelo tiene la particularidad de ser altamente flexible ya que no
asume una distribuciéon de densidad a priori para el valor de los activos ni una barrera de
default como el modelo de Merton (1974) aunque se basa en €I, sino que intenta recuperar
la distribuci6on real mediante la data de opciones sobre acciones disponibles. En fin, iPOD
logra extraer las expectativas de mercado de la POD de una firma. Para mayor informacién
sobre la metodologia se recomienda revisar el apéndice 9.2 Modelo de Probabilidad de
Default implicita de opciones de Capuano (2008) modificado por Vilsmeier (2011).

Cabe destacar que la importancia de usar el marco tedrico del iPOD sobre otros que miden
riesgo de default se debe a que procesa informacién de mercado significativamente méas
rapido que los modelos tradicionales contables de analisis de riesgo. Las fluctuaciones de
precios de mercado de opciones son prontamente incorporadas para generar PODs en
tiempo real, no asi las clasificadoras de riesgo con los ratings corporativos aunque cada
vez mas se complementan con medidas cuantitativas de mercado. El analisis de riesgo que
realizan éstas sobre los estados financieros de una empresa se basa en valores libro e
informacion histoérica y, por ende, un enfoque retréogrado para predecir default a futuro.
También usan una escala ordenada de ranking relativo donde sus definiciones de rating
evolucionan en el tiempo, siendo asi una medida poco constante y estructurada para
estimar cuantitativamente retornos esperados segin explican Hamilton, Munves y Sun
(2012). Es decir, las principales limitantes de los modelos basados netamente en la
contabilidad, o digase valor libro, es su incapacidad de modelar correctamente el
comportamiento no-lineal del riesgo crédito anticipAndose a periodos de default o crisis,
ni tampoco levantan informacién financiera crucial a tiempo dada la espaciada
periodicidad de su disponibilidad sea mediante estados financieros trimestrales, analisis
razonados mensuales o segin eventos publicos de riesgo crédito.

Ahora bien, medidas de riesgo de default usando informacién de mercado como los
spreads de seguros contra impagos de deuda (Credit Default Swaps2, por su nombre en
inglés y abreviado como CDS) también pueden ser utilizados para anticipar estrés
financiero de una firma. No obstante, segiin Matros y Vilsmeier (2013), los CDS varian en
el tiempo y entre firmas ademas de asumir tasas arbitrarias de recuperacion haciendo que
sea mas dificil de interpretar comparaciones entre empresas. Segundo, sus resultados
muestran que el iPOD fue superior en identificar oportunamente bancos de alto riesgo
durante la crisis financiera del 2008.

2 Un CDS es un contrato donde el asegurado le paga primas periédicas al asegurador a cambio de
compensacion en caso de que una entidad de referencia cese de pagar sus deudas u obligaciones.
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Finalmente, las tres medidas implicitas de mercado previamente descritas se
introduciran, independientemente, al modelo de I-CAPM desde sus innovaciones para
explicar los cambios de las oportunidades de inversion sobre los retornos esperados. Por
ende, la primera diferencia es un proxy adecuado para reflejar los factores de riesgo de
volatilidad, correlaciéon y probabilidad de default respectivo que se caracterizaran en la
proxima seccion.

3 Data

Esta secciéon describira las fuentes y variables utilizadas en la investigacion que abarcan el
horizonte de estudio entre el 2 de enero 1998 hasta el 31 de diciembre 2011 (3,523 dias
transables o, equivalentemente, a 168 meses), exceptuando la Correlacion Implicita que
solo considera informacién hasta diciembre 2010 (3,271 dias transables o,
equivalentemente, a 156 meses). La base de datos dispone de informacién de opciones,
acciones, portafolios, indices de mercado y tasas provenientes de varios instrumentos
financieros de Estados Unidos de América. La mayoria de la data fue extraida de CRSP,
OptionMetrics, y desde paginas web oficiales de los investigadores que disponen de los
portafolios de factores que se usaran en este documento. Las fuentes se detallaran en
profundidad en los siguientes subcapitulos. Finalmente, cabe destacar que todos los
precios estan denominados en dolares estadounidenses y la data esta en frecuencia diaria
y mensual, a menos que se explicite lo contrario.

3.1 Medidas Implicitas de Opciones de Acciones

Para reflejar Volatilidad Implicita se extendera el estudio de Ang et al. (2006) y se
usara el indice VX0 siendo la volatilidad extraida de ocho put y calls americanas tipo at-
the-money sobre el indice S&P100 con madurez de un mes. Informacién diaria desde el 2
de enero 1998 al 31 de diciembre 2011 sobre la muy transada VX0 se obtuvo del Chicago
Board of Options Exchange (CBOE, por sus siglas en inglés), quien la cre6 y dispone
publicamente. Ahora bien, el uso del VX0 por sobre el VIX (otra medida emitida por el
CBOE posterior al VX0 que representa volatilidad implicita, pero sobre el indice S&P500)
se debe principalmente a replicar fielmente los resultados de Ang et al. (2006) entre los
aflos 1986-2000 con la misma medida, y asi revisar si los cddigos de la metodologia
empleada en este documento eran correctos. Luego, ver si el mismo factor sistematico da
resultados similares para un horizonte de tiempos mas actual como los afios 1998-2011.
Para mayor detalle sobre los métodos de estimaciéon del VX0 y VIX se recomienda ver Carr
y Wu (2006).

En el caso de la Correlaciéon Implicita, se elaboré con informacion de opciones diarias
entre el 2 de enero 1998 y 31 de diciembre 20103 del indice S&P100 y sus constituyentes
obtenidos por OptionMetrics. Se extrajo de la base de datos precios de ejercicios, tiempos

3 La medida de correlacion sistemética fue dispuesta por Marcela Valenzuela (2014) sujeto a ese intervalo
de tiempo.
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de expiracion, precios de cierre para tanto opciones puts como calls. Los precios de cierre
de acciones de los constituyentes provienen del CRSP. En fin, se estim6 una serie de
tiempo diaria de correlacion sistematica implicita por opciones con tiempo de madurez de
un mes. Su uso se basa principalmente en el analisis de series de tiempo, no corte
transversal, donde Valenzuela (2014) logra evidenciar que la correlacion implicita
agregada mantiene tiene su poder predictivo incluso en épocas de crisis financiera, no asi
la correlacion histérica agregada.

Para tener una Probabilidad de Default Implicito que represente el mercado se
agregd los PODs de la industria financiera estadounidense. Especificamente, a 92
consorcios bancarios representativos de la industria que emiten opciones sobre sus
acciones (listado de empresas consideradas estan en la Tabla 1, e incluye firmas que
declararon bancarrota durante la crisis financiera del 2008). Se decidi6 usar los
consorcios bancarios dado su alta permeabilidad en la economia, sea ofreciendo servicios
de crédito o facilitando la apertura en bolsa a las demas empresas. Fasnacht y Louberge
(2007) incluso explican que la industria financiera es uno de los sectores mas
correlacionados con los movimientos de la economia nacional. A las firmas se les calcul6
individualmente sus PODs y luego fueron agregados ponderando por su capitalizacion
bursatil, asi obteniendo una medida artificialmente sisteméatica que le da méas peso a
aquellas empresas grandes enfatizando su permeabilidad en la economia. Cabe destacar
que el promedio simple del logaritmo de la capitalizaciéon bursatil de los 92 consorcios
bancarios es de 6.33, mientras que de los 15,904 activos de testeos, explicados mas
adelante, es de 6.34. Es decir, al menos en tamafo son iguales.

Siguiendo el modelo iPOD de Capuano-Vilsmeier (2008 y 2011), se obtuvo informaciéon
similar de opciones americanas por OptionMetrics tal como para la correlacion implicita,
pero solo sobre calls. Ademas, se extrae el interés abierto siendo el namero total de
contratos de opciones pendientes (que no han sido entregados o cerrados) en un dia
particular.

Para estimar una serie de tiempo diaria entre enero 1998 y diciembre 2011 de la
probabilidad de default individual solo se usaron calls con madureces mayores a 5 meses
ponderando por su interés abierto4. El procedimiento previo es para asegurar resultados
robustos y estables (ver Vilsmeier (2011), Matros y Vilsmeier (2013) y Zer (2015)). Esto
logra usar en promedio opciones con tiempos de expiracion de 8 meses aproximadamente,
es decir, los iPODs se interpretan como la expectativa de mercado sobre la probabilidad
de que la firma caiga en bancarrota durante los proximos 8 meses. Esta aclaracion es clave
en el analisis de los resultados sobre las ventanas de estimacion explicado en la seccion de
4.2.1 Ventanas de Estimacion.

3.2 Activos de Testeo

Los activos donde se validaran las regresiones condicionales son todas las acciones
publicas listadas en las bolsas de valores estadounidenses de AMEX, NASDAQ y NYSE

4 Las iPODs individuales fueron conseguidos por Ilknur Zer (2014-2015) sujeto a ese intervalo de tiempo.
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que fueron extraidos del CRSP. Un total de 15,004 empresas fueron utilizadas donde se
extrajo de la base de datos precios de cierre o promedio del precio “Bid/Ask” de acciones,
nimero de acciones comunes en circulacion, retornos simples de precio de acciones
ajustados por dividendos y el retorno simple del indice de mercado S&P100.

Cabe destacar que se excluyeron aquellas acciones que tenian en total menos de 30
observaciones durante el horizonte de estudio. Esto se debe a que se exige un minimo de
15 observaciones para la ventana de estimacion y otras 15 para la ventana de testeo del
periodo inmediatamente después.

3.3 Factores de Control

Todos los factores descritos a continuaciéon han sido estudiados y referenciados por la
literatura financiera como capaces de explicar la diferencia de retornos esperados en el
corte transversal. Por esa razén serdn usados como de control para comprobar si las
medidas implicitas propuestas también lo sean ante su presencia.

La mayoria de los factores de riesgo, o portafolios de cobertura sorteados en una
caracteristica propia de las acciones, especialmente del modelo de tres factores de Famay
French (1993) provienen de la pagina web oficial de Kenneth French’s Online Data
Library en frecuencia diaria y mensual:

o Tasa libre de riesgo (Rf): Representada por la tasa del bono T-Bill de madurez a
un mes de la Tesoreria de Estados Unidos.
Factor de “Exceso de Mercado” (EMKT).

o Factor de “Tamano” (SMB).
Factor de “Valor” (HML).

Para ahondar sobre el modelo el modelo de Fama-French (1993), denotado ahora en
adelante como FF-3, se aconseja revisar el apéndice 9.3 Modelo de tres factores de Fama
y French (1993).

En su pagina también se extraera el factor ya construido de “Momento” (UMD, sin
embargo se denotara como MOM en este documento) de Jegadeesh y Titman (1993) que
representa el exceso de retornos promedio de un portafolio que se va largo en acciones de
empresas con alto promedio historico de retornos previos y cortos en acciones con bajos
promedios.

Se obtendra de la pagina oficial de Lubos Pastor informaciéon mensual sobre el factor de
riesgo de Liquidez (LIQ) de Pastor y Stambaugh (2003) representando el flujo de 6rdenes
de compra/venta de acciones. Este factor es construido como el exceso de rentabilidad de
acciones promedio ponderado segun capitalizacion bursatil sorteados por positiva
sensibilidad de liquidez menos aquellas con negativa. Aqui se utiliza las innovaciones de
nivel del factor de liquidez tal como lo hace Ang et al. (2006).

Para mayor detalle en la construccion de los factores de riesgo se recomienda acudir a las
paginas oficiales de los autores.
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3.4 Estadisticos Descriptivos

Todas las variables implicitas de opciones pueden ser entendidas como medidores y
expectativas del mercado de como esta la economia en su totalidad. Mayor volatilidad del
mercado (expresado por VX0) es sintoma de crisis financieras y deterioracion de las
oportunidades de inversién. Mayor correlacion agregada (expresado por IC) implica que
el estado de la economia tiene menos posibilidades de diversificar las carteras de
inversion, y concuerda con las épocas de recesion segiin Krishnan et al. (2008). Por
altimo, a mayor probabilidad de default implicado por opciones (expresado por IPOD)
trae consigo estados de turbulencia en los mercados bursétiles (ver Matros y Vilsmeier
(2013)). Asi, las tres medidas implicitas se teorizan que tienen una relaciéon negativa con
el bienestar de la economia.

Lo anterior se refleja en la data al observar las diferencias de los momentos estadisticos
entre la muestra completa 1998-2011 (hasta 2010 para correlaciéon implicita) versus la
submuestra de 1998-2007, que excluye la crisis financiera del 2008. Al revisar los paneles
de la Tabla 2, se destaca que las medias y desviaciones estandar diarios de cada medida
aumentan si se les incluye la crisis 2008. Las Figura 1 grafican de mejor manera este
comportamiento especialmente en las crisis dot-com del 2000 y subprime del 2008; solo
la correlacién implicita no cambia notoriamente entre épocas. Aunque a primera vista
para no se observa volatilidad notoria de la POD en la Figura 1 en épocas sin crisis, esto se
explica por el nivel imperceptible ya que esti expresado en términos porcentuales. No
obstante, al contemplar el dltimo grafico de la Figura 1, que es el mismo /POD pero en
términos logaritmicos en base 10, se logra apreciar una mayor difusiéon de la medida de
default. Esta transformacion logaritmica ayuda a comparar sus movimientos al re-escalar
sus valores extremos.

Las correlaciones diarias por pareja entre los factores implicitos son todos mayores a 0.3,
corroborando la afirmacién que la correlaciéon y la POD se basaban en la volatilidad y se
mueven similarmente segin la Tabla 3.

Ahora bien, por el modelo de I-CAPM las regresiones condicionales del corte transversal
utilizan las innovaciones de las medidas propuestas. Esto se debe a que las innovaciones
representan los cambios en las expectativas de los factores de riesgo; elemento clave a la
hora de valorizar acciones segin el modelo. Asi, las primeras diferencias diarias seran
ocupadas como proxy, es decir,

AVXO0, := VX0, — VX0,_,
AICt = ICt - ICt—l
AIPODt = IPODt - IPODt_l

Considérese las primeras diferencias de volatilidad, correlacién y probabilidad de default
(i.e. VX0, IC e IPOD) como AVXO, AIC y AIPOD, respectivamente. Las Tablas 2 y 3
muestran sus momentos estadisticos, correlaciones y en las Figura 2 se visualizan sus
series de tiempo respectivos.
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Para comparar los factores de control con las innovaciones de las medidas se usan las
diferencias mensuales de las medidas ya que el factor de liquidez L/Q no esta disponible
en frecuencia diaria. Cabe destacar que AVX0 es muy negativamente relacionado con el
factor de mercado EMKT y muy positivamente con AIC reflejado en las matriz de
correlacion del Panel A de la Tabla 4. De manera reducido lo mismo ocurre para AIC, no
asi el caso de AIPOD que ademas es el que menos covaria entre todos los factores. El
comportamiento de este tltimo puede ser debido a su baja variabilidad.

4 Metodologia

Esta seccion explicara los fundamentos y aplicaciones de varias herramientas
econométricas utilizadas para descubrir la relaciéon entre las variables estudiadas y los
retornos de acciones.

4.1 Regresiones Condicionales de Pre-formacion

A continuacion, se describira si hay indicios de que los factores de riesgo sistemaéticos
representados por medidas implicitas obtenidas de opciones puedan explicar el corte
transversal de los retornos esperados.

El objetivo es verificar si acciones con distintas sensibilidades a innovaciones de riesgo
agregado tienen diferentes rentabilidades promedios. Para medir estas sensibilidades se
reducira la dimensionalidad de la ecuacion (1) a solo dos factores inicialmente, el factor
de “Mercado” (EMKT) y de la medida implicita. Este modelo anidado de dos factores es
una configuracién cominmente asumido en varios estudios de valoracion de opciones
estocasticas (ver Heston (1993), Ang et al. (2003 y 2006), modelo anidado de Chang,
Christoffersen y Jacobs (2013)). Chen (2002) argumenta que al controlar por el factor de
mercado cualquier otro factor que refleje cambios en las oportunidades de inversion
debiese pronosticar retornos de mercado futuro o volatilidad de mercado futuro. Por ende,
las siguientes regresiones condicionales con data diaria se estimaran mes a mes con el
factor de mercado y, respectivamente de manera independiente, con las innovaciones de
las medidas agregadas de Volatilidad Implicita (AVX0), Correlaciéon Implicita (4IC) y la
Probabilidad de Default implicado por opciones (AIPOD):

1l = Bo + BimukrEMKT, + BYyxoAVXO, + e (3.1)
1t = Bo + Bimkr EMKT, + BrpopAIPOD, + &f,  (3.3)

Donde el lado izquierdo de las ecuaciones (3) esta el exceso de retornos del activo i-ésimo
representado por r¢, sobre la tasa libre de riesgo Rf. Luego, EMKT representa el factor de
mercado y Biyxr Su coeficiente regresor. Finalmente, AVX0, AIC y AIPOD reflejan las
innovaciones de las medidas implicitas de Volatilidad, Correlacion y Probabilidad de
Default agregada con sus respectivas sensibilidades B, o, Biic ¥ Biipop Sobre la firma i.
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Estudios empiricos previos han sugerido que existen otros factores de riesgo que tienen
poder explicativo en la seccién cruzada de los retornos aparte del “Mercado” de CAPM
tales como de “Tamano” o “Valor” de Fama y French (1993), de “Momento” de Jegadeesh
y Titman (1993) o de “Liquidez” de Pastor y Stambaugh (2003). Sin embargo, no se
controlaran por ellos en las ecuaciones (3) ya que generarian mucho ruido al construir los
portafolios sorteados en las regresiones condicionales. Mas adelante si se controlaran por
ellos en las regresiones incondicionales de pos-formacion.

Los activos sobre los cuales se haran el testeo son todas las acciones publicas listadas en
AMEX/NASDAQ/NYSE con mas de 15 observaciones por mes, por ende, lo
suficientemente dispersos en exposicion a las innovaciones de las medidas agregadas.
Estos activos seran ordenados de manera creciente por la sensibilidad de la innovacion
estimada 8} jcon j ={VX0,IC, IPOD}, respectivamente, segun las ecuaciones (3) sobre el

mes pasado usando data diaria. Al final de cada mes, los activos ordenados seran
sorteados en p =1,..,5 quintiles (de menor a mayor f,;) y ponderados por su
capitalizacion bursatil dentro de cada quintil. Inicialmente, se usan ventanas de
estimacion de un mes ya que se considera lo suficientemente corto para estimar con
precision los coeficientes condicionales en un contexto de variabilidad temporal (ver
Pastor y Stambaugh (2003), Ang et al. (2006) y Lewellen y Nagel (2006), entre otros).
Asimismo, las firmas que estan en quintil 1 (5) tienen los coeficientes beta pre-ranking
fa;j mas bajos (altos). Luego de construir los quintiles, o bien portafolios, se vinculan los

retornos ex post de los activos sorteados para formar una serie de tiempo mensual de
retornos pos-ranking para cada quintil. Luego, se itera el procedimiento moviendo la
venta de estimacioén de beta pre-ranking un mes hacia adelante. Entonces, se tendran
portafolios artificialmente construidos tal que son ordenados a mayor beta de pre-
formacion para asi estudiar los retornos de pos-formacion de estos mismos.

Que los quintiles sorteados a mayor sensibilidad S,; al factor de riesgo j = {VXO, IC,

IPOD} tengan menores retornos ex post promedio y que la diferencia de
retornos de los quintiles extremos (es decir, el quintil 5 menos el quintil 1)
sea significativo es una condicion necesaria, pero insuficiente para comprobar una
explicacion sistematica de riesgo. A lo mas, anticipa su poder predictivo y qué tipo de
resultados se veran cuando se valorizan las primas por riesgo de los factores en la siguiente
seccion de 4.6 Prima por Riesgo de Factores Sistematicos. Los estudios de Ang et al.
(2003) y Chang et al. (2013) solo investigan hasta la condicion necesaria previamente
denotada. No obstante, este documento extiende lo anterior a modelos incondicionales
como se explicara en la seccion de 4.3 Requisitos para una Explicacion de Factor de
Riesgo para ser mas robusto y verificar la metodologia de Ang et al. (2006). Luego, se
exigira cumplir como minimo las condiciones destacada en negrita para llegar a la etapa
final de la metodologia de la valorizacion de la prima por riesgo.
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4.2 Portafolios Sorteados por Exposicion a Innovaciones de Factores
Sistematicos

En esta seccion se desarrollaran tres modelos empiricos que siguen el mismo
procedimiento previamente dicho. En cada caso se estimaran independientemente las
ecuaciones (3) y se ordenaran los retornos de acciones en quintiles basados en las
estimaciones de sus sensibilidades a las innovaciones de las medidas implicitas agregadas
Baj con j = {VX0, IC, IPOD}, respectivamente. Primero, se construiran portafolios de

activos basados en la sensibilidad de sus innovaciones a factores sistémicos, y luego se
contrastaran los distintas rentabilidades promedios de éstos (ver Ang et al. (2006),
Agarwal, Daniel y Naik (2009) y Chang et al. (2013)). También se hara el analisis similar
en la horizonte de tiempo que excluye la crisis financiera de 2008, es decir, de 1998 hasta
2007 en la seccion de 5.5 Resultados Exentos de la Crisis Financiera. En fin, se
investigara si el modelo I-CAPM de la ecuacion (2) sigue rigiendo para los factores de
riesgo sistematicos investigados.

Por lo tanto, las Tablas 5-10 y 15 resumen varios estadisticos de los portafolios sorteados
por fajconj = {VXO0,IC,IPOD} usando las ecuaciones (3) sobre la ventana de estimacién
previa, es decir, el mes pasado. La primera columna denota a qué quintil se refiere. En la
segunda y tercera columna reportan, respectivamente, la media y desviacion estandar de
los retornos mensuales de los quintiles, no sus excesos. Bajo el titulo de “Coeficientes de
Factores” de las mismas tablas, la primera columna denotado por “BA... Pre-form.”
reporta la serie temporal de promedios mensuales del coeficiente f8,; de pre-formacién
que es calculado al inicio de cada mes para cada portafolio p, ponderado internamente por
su capitalizacion bursatil de sus constituyentes. Por construccion, los quintiles p estan
ordenados de menor a mayor beta de pre-formacion S,;.

Las columnas “CAPM” y “FF-3” bajo el titulo de “Alfa de Jensen” de las mismas tablas
presentan los coeficientes alfas mensuales estimados de las regresiones por series de
tiempo (i.e. de manera incondicional, usando toda la serie de tiempo y no siendo estimado
mes a mes) de cada quintil segin los modelos CAPM (anidado de FF-3) y FF-3,
respectivamente. Es un medida de desempeifio ajustado por riesgo que determina los
retornos anormales de un cartera de activos por sobre lo tedéricamente esperado, sea por
el modelo CAPM o FF-3 (ver Jensen (1967)). Si los modelos caracterizan perfectamente
los retornos de los portafolios, estos alfas debiesen ser estadisticamente cero. Por ende, la
existencia de alfas monotbénicos entre los quintiles ordenados reflejara si las
rentabilidades futuras no han podido ser explicados por los modelos clasicos de

valorizacién financiera.
Estos alfas, al,p,, vV @Fp_s, son estimados para cada portafolio p = 1,...,5 usando las
regresiones incondicionales de los modelos CAPM y FF-3 como factores de control con

data diaria, respectivamente:

P =ab oy + Bonxr EMKT; + €F (4.1)
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10 = app_s + BEykrEMKT, + BE,sSMB, + Bhy HML, + €f,  (4.2)

Donde ;¥ es el exceso de retorno del portafolio sorteado p sobre la tasa libre de riesgo Rf,
y al oy con ak,_, son los alfas diarios de cada modelo (4) y portafolio p respectivo. Los
alfas diarios son multiplicados por 21 para asi presentar alfas mensuales en términos
porcentuales (ver Chang et al. (2013)) en las Tablas 5-10 y 15. Los alfas son calculadas para
cada medida implicita j = {VX0, IC, IPOD} de forma independiente.

Para medir la significancia de los retornos y alfas y se utiliza el estadistico t de Student
calculado de data diaria de la siguiente manera,

p
T

_ “rf’/ﬁ

Donde su valor estara representada en las Tablas 5-10 y 15 con corchetes bajo los retornos
y alfas, donde se testea la significancia que retornos o alfas no sean estadisticamente cero.
En caso de que las significancias estén por sobre el 95% nivel de confianza se resaltaran
en negrita.

t

4.2.1 Ventanas de Estimacion

Los paneles inferiores de las Tablas 5-10 repiten el mismo analisis descrito en esta seccidn,
sin embargo los betas son computados usando ventanas de estimacion mévilesde 3,6y 8
meses, en vez de un solo mes. Se denotan al lado izquierdo de las tablas con un “Pre="y
luego el nimero de meses como ventana de estimacion. Esto cobra relevancia cuando las
medidas implicitas de opciones extraen informaciéon de derivados con madureces superior
al mes como el caso del IPOD. Dado que VX0 y IC son estimados con opciones de madurez
de un mes es consistente usar ventanas de estimaciéon del mismo largo para ajustarse a la
ventana de testeo posterior, es decir, al de los retornos ex post. Ahora bien, cabe recordar
que para calcular el IPOD agregado se usaron opciones individuales con madureces por
sobre 5 meses y en promedio de 8, aproximadamente. Entonces, la informacion de
expectativas de probabilidad de default futura llega a sobrepasar excesivamente los
retornos esperados a explicar del proximo mes si solo se usa el mes anterior para estimar
los betas asociados al IPOD. Asi, y coherente en los resultados, es teéricamente correcto
usar ventanas de estimacion mas largos para el caso de IPOD. Esta robustez también se
vera en la correlacion implicita /C considerando que es una variable desconocida aplicado
a una metodologia nueva. Por otro lado, Ang et al. (2006) estudian la volatilidad implicita
VX0 y reportan que los resultados disminuyen en brecha y significancia, pero mantiene
su monotonicidad con ventanas de estimacién mas largas. Para ser consistente con las
demas medidas también se analizara VX0 con ventanas de estimacién superiores a un
mes.
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4.3 Requisitos para una Explicacion de Factor de Riesgo

Aunque a mayor beta de pre-formacion de las innovaciones exista una monotonia
decreciente entre los retornos promedios y alfas ex post de quintiles y que la diferencia de
sus quintiles extremos llegan a ser significativas, ambas condiciones reflejan una
validacion débil a que aquella relacion se debe al riesgo sisteméatico de las medidas
implicitas dado que representan covarianza pasada. Si bien Ang et al. (2003) y Chang et
al. (2013) se validan solo estimando resultados equivalentes a las columnas 1-6 de las
Tablas 5-10 como criterio para luego calcular sus primas por riesgos sistematicos, este
documento extiende sus metodologias a modelos incondicionales. Es decir, para
remediarlo se examinara la prima por riesgo dentro del marco conceptual de un modelo
incondicional. Como requisito, el modelo factorial debiese tener un patrén
contemporaneo entre los coeficientes regresores, es decir, las sensibilidades y los
retornos promedios. Por ejemplo, segin CAPM aquellos activos que tienen una alta
sensibilidad a él, es decir, que covarian positivamente con el factor de mercado tienen, en
promedio, altos retornos en el mismo periodo. Tal como Black, Jensen y Scholes (1972),
Fama y French (1992 y 1993), Jagannathan y Wang (1996), Pastor y Stambaugh (2003) y
Ang et al. (2006), todos construyen carteras usando criterios de pre-formacion, no
obstante examinan coeficientes regresores estimados sobre el periodo completo. Por lo
tanto, es imperativo mostrar que los portafolios sorteados de las Tablas 5-10 también
exhiban altos coeficientes ex post sobre las medidas implicitas de opciones en el mismo
periodo usado para calcular los alfas mensuales.

Ahora bien, para construir los p-portafolios se usan los B} jcon j ={VX0, IC, IPOD} para

representar las innovaciones de las medidas implicitas de opciones, pero en una
frecuencia diaria. No obstante, para la frecuencia mensual, tal como la frecuencia que se
exponen los retornos ex post de los alfas reportados en las Tablas 5-10 y 15, usar el cambio
de las medidas implicitas a nivel mensual es una imprecisa aproximacién de las
innovaciones mensuales. Esto se debe que a menores frecuencias el efecto de la media
condicional de la medida implicita juega un rol importante en determinar el cambio
inesperado de las expectativas de la medida en cuestion.

4.4 Portafolio Econémico de Seguimiento de Factores

Por lo tanto, para superar el descalce de frecuencias de distintas medidas se seguira a
Breedon, Gibbons, Litzenberger (1989) y Lamont (2001). Este ultimo explica que
portafolios de seguimiento de variables econdémicas también pueden ser usados para
medir primas por riesgo sistematico. Si los portafolios de seguimiento generan primas por
riesgo, entonces las identidades de la variable econémica generadora de los premios (por
ejemplo, volatilidad, correlacion o riesgo de default) pueden revelar, en un contexto de I-
CAPM, qué variables de estado son determinantes en los retornos esperados de activos
individuales.
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Para medir la exposicion ex post a las medidas implicitas en una frecuencia mensual se
construira un factor ex post que los imite. Estos se llamaran “factores econémicos de
seguimiento” abreviados por FVXO0, FIC y FIPOD que reflejen las medidas implicitas de
volatilidad, correlaciéon y probabilidad de default agregada, respectivamente. El factor de
seguimiento es un portafolio de retornos de acciones que son maximamente
correlacionados con las innovaciones realizadas de una medida implicita usando un set de
activos como base. Es decir, representa un portafolio transable de cobertura (hedge
portfolio, por su denominacion en inglés) ante el riesgo de innovacién sea de volatilidad,
correlacion o de default agregado.

Esta técnica permite examinar la relacion contemporanea entre los coeficientes regresores
(es decir, betas o sensibilidades) y los retornos promedios a cualquier frecuencia. Esto se
realiza acumulando, o en otras palabras componiendo, los retornos diarios de la base de
activos subyacentes usados para construir el factor de seguimiento a la frecuencia deseada
(i.e. mensual). Es bastante més correcto e interpretativo aplicar esta técnica de portafolios
econémicos que estimar distintas medias condicionales para cada frecuencia de las
medidas implicitas. Asi, al construir este instrumento se confirmara si la alta exposicion
al riesgo sistematico (sea volatilidad, correlacion o de default) es el causante de menores
retornos esperados a mayor beta de pre-formacion.

De manera independiente entre las medidas j = {VXO0, IC, IPOD}, se crea el factor de
seguimiento Fj que imitara las innovaciones de cada medida implicita al estimar el
coeficiente b; con j = {VXO, IC, IPOD} de los p-quintiles en las siguientes regresiones con

data diaria para cada ventana de estimacion:

Xi¢ = (rl r-? r3 r-‘f r-'5 ),, conj={VX0,IC,IPOD}

AVXO0 =c + bII/XOXVXO,t + Uy, (5'1)
AIC = ¢ + bjcXic + Uy, (5.2)
AIPOD = ¢ + bjpopXipop s + Ut (5.3)

Donde X;, representa el exceso de retornos de los activos base respectivo a cada Aj con

j ={VX0, IC, IPOD}, es decir, el exceso de retornos de los quintiles 7} de la ecuacion (4)
sorteados por los betas de pre-formacion S,; de la ecuacion (3). Concluyendo en,

FVXO, := B!’/XOXVXO,t
FIC, := BI,CXIC,t
FIPOD, := BI,PODXIPOD,L“

El coeficiente estimado Bj de la regresion se interpreta como las posiciones, o pesos, de
una cartera de inversioén de costo-cero ya que es una combinacién lineal de los retornos
de los quintiles, donde B;X i+ equivale al factor Fj con j = {VXO0,IC,IPOD} que refleja las
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innovaciones las medidas implicitas. Entonces, los activos bases son por construcciéon un
set de activos que tienen distintas sensibilidades a las innovaciones diarias pasadas de
cada medida implicita. Luego, para cada ventana de estimacion se compilan las
regresiones (5) en una frecuencia diaria y se usan las estimaciones de b para producir el
factor de seguimiento de la misma medida implicita dentro de la misma ventana.

Asi, al construir el factor de seguimiento Fj con j = {VXO, IC,IPOD}, éstos pueden sustituir
las medidas implicitas del modelo condicional descrito en la ecuacion (3) como tal:

1t = Bo + Bemkr EMKT, + Bryxo FVXO, + ¢ (6.1)
1t = Bo + Bimkr EMKT, + BiycFIC, + & (6.2)
1t = Bo + BemkrEMKT, + Bi1pop FIPOD, + i, (6.3)

Analogo a las ecuaciones (3) lo inico que cambia son los factores de riesgo del modelo
condicional: FVX0, FIC, FIPOD reflejando respectivamente a AVX0, AIC, AIPOD, es decir,
las innovaciones de las medidas implicitas de Volatilidad, Correlacién y Probabilidad de
Default con sus respectivas sensibilidades Ly, BEic, Biipop Sobre la firma i.

Para verificar un modelo multifactorial como la ecuacién (6) se debe mostrar patrones
contemporaneos entre las sensibilidades y los retornos promedios. Si es que el riesgo a
aquellos factores de seguimiento son efectivamente premiados negativamente, entonces
acciones con una alta sensibilidad con Fj con j = {VXO0,IC,IPOD} debiesen tener, en
promedio, retornos bajos sobre el mismo periodo usado para estimar los % jconj = {VXO,

IC,IPOD}. No obstante, se debe destacar cierta salvedad al factor artificial Fj. Aunque éste
nos permite estudiar la relacion simultdnea entre los coeficientes regresores y retornos
promedios estando maximamente correlacionado con innovaciones ex post de las
medidas implicitas, no es un portafolio invertible ya que es formada con informacion
futura.

En la segunda columna debajo del titulo de “Coeficiente de Factores” de las Tablas 5-10 y
15, se presentan bajo el nombre “BF... Pre-form.” el promedio por serie de tiempo de las
sensibilidades de pre-formacion fr; del factor de seguimiento Fj que corresponden a cada

uno de los p-portafolios sorteados en f,; pasados (columna 6 de las mismas tablas).

4.5 Regresiones Condicionales de Pos-Formacion

Al usar criterios de pre-formacion explicados en la seccién 4.3 Requisitos para una
Explicacion de Factor de Riesgo y que devuelvan resultados promisorios (por ejemplo,
monotonia entre retornos ex post de quintiles al ordenar por exposiciéon un factor de
riesgo) aun asi es ideal encontrar patrones de simultaneidad entre los retornos promedios
y las sensibilidades ex post para llegar a demostrar una explicacion sistematica. Esto
conlleva a examinar la monotonia de los coeficientes condicionales de pos-formacion de
las innovaciones de las medidas implicitas. Este se espera creciente tal como sus
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sensibilidades de pre-formaciéon a menor retorno ex post dada la hipotesis de primas por
riesgo negativas.

Entonces, la pendltima columna de las Tablas 5-10 denotada por “BA... Pos-form.” reporta
los coeficientes regresores de pos-formacion f,; con j = {VXO0,IC,IPOD} sobre el mes
siguiente. Estos son computados independientemente por medida implicita asi: tal como
los activos de testeo son ordenados por sus sensibilidades de pre-formacién en el tiempo
t segun el capitulo 4.1 Regresiones Condicionales de Pre-formacion, se vincula al
proximo mes, de t a t + 1, su rentabilidad diaria %, ; (el mismo que luego constituira los
retornos ex post de quintiles de la columna 2 de las Tablas 5-10 y 15). Ahora bien, la
diferencia recae en que se estima el coeficiente ex post S} ; dela ecuacion (3) de cada activo

pre-sorteado, pero usando data diaria del proximo mes, es decir, de t + 1. Entonces, la
penultima columna de las Tablas 5-10 y 15 denotado por “BA... Pos-form.” representa el
promedio de las series de tiempo de los betas de pos-formacién de cada quintil de activos,
no obstante sorteadas previamente por sus sensibilidades de pre-formacion. Se espera que
los nuevos betas estimados de pos-formacion tengan la misma monotonia que los de pre-
formacion.

4.5 Regresiones Incondicionales de Pos-Formacion

Asimismo, encontrando diferencias notorias entre los coeficientes de pos-formacion S,
de los quintiles extremos (es decir, 5-1) es un requisito estricto que debiese validar ante
un contexto de modelos factoriales condicionales como la ecuacion (1). Sin embargo, para
formar estimaciones precisas de los coeficientes condicionales en un contexto
completamente condicional, se requiere de conocimiento previo de los instrumentos que
manejan la varianza temporal de los betas, como también la completa especificacion de
los factores relevantes. Por ende, siguiendo la perspectiva de modelos incondicional de
Ang et al. (2006), se examinara la prima por riesgo de las medidas implicitas exigiendo
que los retornos promedios tengan una covarianza incondicional a los factores de
riesgo agregado de las medidas implicitas. Este nuevo enfoque se sustenta en los estudios
de Hansen y Richard (1987) que establecen que un modelo factorial incondicional
eficiente implica la existencia de un modelo factorial condicional dado que los resultados
del primero es un subconjunto del segundo. Tal como lo explican Ferson, Siegel y Xu
(2005), lo anterior logra ser atin mas enfatizado cuando se usan factores de seguimiento
econdémico que son portafolios maximamente correlaciones con la variable a seguir.

Noétese que los alfas de Jensen (1967) de los modelos CAPM y FF-3 son estimados usando
regresiones que miden exposicion a factores incondicionales usando la muestra completa
de la serie de tiempo de retornos pos-ranking. Por ende, para demostrar que los
significativos spreads de los alfas de los quintiles son efectivamente explicados por
exposicion a las innovaciones de los factores implicitos de opciones, se debe exhibir que
los quintiles tienen diferentes spreads pos-ranking en las sensibilidades de los factores
implicitos sobre la muestra completa en la misma frecuencia mensual en que son
construidos los retornos pos-ranking. Solamente promediar una serie de covarianzas
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mensuales condicionales ex post no provee de una estimacion precisa de la covarianza
incondicional entre los retornos de los portafolios y el factor implicito de opciones.

Entonces, para examinar la exposicion ex post al riesgo agregado de las innovaciones de
las medidas implicitas consistentes a un modelo factorial, se estimaran los betas pos-
ranking ,8}5]-, con j ={VXO0,IC,IPOD}, sobre la muestra completa en frecuencia mensual,

es decir, estimar las sensibilidades incondicionales.

Interesa también ver cuan robusto son los factores de riesgo estudiados en presencia de
otros factores clasicos de modelos de valoracion de activos financieros. Entonces, tal como
en las secciones anteriores, se controlara por los efectos de “Mercado”, “Tamano” y “Valor”
usando los factores del modelo FF-3 de EMKT, SMB y HML respectivamente, pero
aumentado en {FVXO, FIC, FIPOD} en las regresiones de pos-formacion.:

1P = Bo + BonxrEMKT, + BY, s SMB, + Biy  HML, + B, o FVXO, + &f (7.1)
P =By + BEykrEMKT, + B5, . SMB, + g5, HML, + B, .FIC, + ¥ (7.2)
P = Bo + Borxr EMKT, + BogSMB. + Bhy  HMLe + BRpop FIPOD, + €F,  (7.3)

Donde los 1P son los excesos de retornos mensuales de los quintiles p = 1, ...,5 sorteados
por los coeficientes pre-ranking f3,; de la ecuacion (3). Al lado derecho de la ecuacion (7)
estan los factores implicitos y de control con sus respectivas sensibilidades beta. La
ultima columna de las Tablas 5-10 y 15 denotado por “SC SF... Pos-form.” muestra el
promedio de la serie completa de los coeficientes regresores ﬁ}?j de los factores de

seguimiento de las innovaciones de las medidas implicitas para cada portafolio p.

4.6 Prima por Riesgo de Factores Sistematicos

Finalmente, luego de validar si los factores de riesgo estudiados son capaces de explicar
las diferencias de rentabilidades en la seccién cruzada de acciones ahora se busca
cuantificar el premio por su exposicion a ello. Para esto, la metodologia empleada es la
universalmente conocida de las regresiones de dos-etapas de Fama-Macbeth (1973) para
testear modelos factoriales en el corte transversal. La metodologia consiste en calcular
regresiones de minimos cuadrados ordinarios con los siguientes pasoss:

5 Para mayor detalle sobre la metodologia de las regresiones de dos-etapas de Fama-Macbeth
revisar la explicacion de J.C. Hsu en “Fama Macbeth Estimation”. Su referencia esta en la
seccion

<7 Trabajos Futuros

Una extension interesante de esta investigacion seria replicar el modelo iPOD de

Capuano-Vilsmeier (2008 y 2011) a los constituyentes del S&P100 o S&P500, en vez de

agregar IPODs individuales de consorcios financieros, y crear una medida sistemaética

verdaderamente de “mercado”. Aunque se esperaria resultados de comportamiento

similar a lo visto en este documento, si se cree que serian maés significativos y menos
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1. Identificar acciones segiin unas caracteristicas propias, por ejemplo M-factores de
riesgo F ¢, ..., Fu ¢, que se piensan estar asociada a sus retornos y agruparlas en Q-
portafolios de largo T-periodos segiin esas M-exposiciones.

2. Compilar para cada Q-portafolios regresiones a la serie de tiempo completa (i.e. de
manera incondicional) de sus retornos % sobre los M-factores, obteniendo asi los

betas B,], respectivos a cada m -factor de riesgo y q -portafolio,

¢ =a' + BiFy .+ BrFpe + o+ BuFue + &f
¢ = a?+ PEFie + PiFoy + -+ BFu + &F

T'tQ = CZQ + BfFl,t + ﬁZQFZ,f + -+ ﬁ]l?IFM,t + EtQ,

3. Estimar T regresiones de los retornos de portafolios sobre los betas estimados
previos B para cada periodo de tiempo t, y ver cuanto explica A,, las diferencias de
los betas de cada factor en la diferencia promedio de los retornos,

rl = oy + APl + 1B+ Ay By + e
Tzq =c, + Al’zﬁf + /12,233 + et AM,ZﬁI?/I +e;

rqfl =cr+ Al,T,BAf + /12,7"33 + et AM,TBqu[ +er,

Entonces, para estimar el premio por riesgo Az; con j = {VX0,IPOD} de los factores de

seguimiento de las innovaciones de la Volatilidad Implicita (FVXO0) y la Probabilidad de
Default implicita (FIPOD) de Pre=8 respectivamente, primero se debe construir un set de
portafolios de testeo lo suficientemente dispersos en sensibilidades a estos factores para
que las regresiones del corte transversal tengan poder explicativo. Por ende, con data
diaria de retornos ex ante de todas las acciones de EE.UU. se construyen Q = 25 =5X5
carteras de inversion de acciones con sus retornos ex post mensuales sorteados por sus
sensibilidades de pre-formacion Bgykr y frj con j = {VX0,IPOD} de la siguiente manera:

1. Paralograr una suficiente dispersion en los coeficientes al factor de mercado, riesgo
sistematico clave de I-CAPM segun Chen (2002), al final de cada mes (o ventana

sesgados a la dinamica particular de la industria financiera que fue un actor clave en la
crisis subprime del 2008.

En fin, aunque el riesgo de default no logra ser premiado al incluir la crisis financiera,
debido a sus constituyentes, aun asi muestra ser una medida interesante para
inversionistas y reguladores, aplicable a otros indices de mercados o sus constituyentes.

8 Bibliografia.
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de estimacion) se sortean las acciones basados en sus valores de S5, con respecto
a sus retornos de pre-formacioén r{. Estas son estimadas mediante regresiones
univariadas sobre el exceso de retorno de acciones ex ante r/ y el exceso de retorno
del mercado EMKT,; usando data diaria de la ventana de estimacion pasada,

rti = fo + .BlgMKTEMKTt + gti'

. De la misma manera, se computan las fr; con regresiones bivariadas sobre el

exceso de retornos ex ante de acciones r{ usando data diaria de la ventana de
estimacion pasada como de las ecuaciones (6.1) y (6.3),

rtl =P+ [J_)EMKTEMKTt + ﬁ.Il;VXOFVXOt + g;
1t = Po + BemkrEMKT: + Bripop FIPOD, + &,

. Primero, los activos son sorteados en quintiles ordenados por mayor Bgyxr (del
paso 1.) y dentro de cada quintil son nuevamente sorteados en quintiles ordenados
por mayor f3r; (del paso 2.), siempre ponderando por su capitalizacion bursatil. Asi,
se obtienen Q = 25 = 5 X 5 = fgyxr X fr; portafolios ordenados en los factores de
pre-formacion de “Mercado” con EMKT y el factor de segumiento Fj con j =
(VX0,IPOD}.

Tal como en la seccion 4.1 Regresiones Condicionales de Pre-formacion, se usan
criterios de pre-formacién para ordenar los retornos de pos-formacion. Entonces,
consistente con el modelo incondicional de pos-formacidn, los retornos mensuales
de los portafolios Fama-Macbeth utilizados (% ,) seran el promedio ponderado en
tamafio bursatil de los retornos ex post de los activos recién sorteados (r/,,) y no
los retornos de pre-formacion (r,7) con que se estimaron los betas (85,).

Oportunamente, Jagannathan y Wang (1996) demostraron que un modelo factorial
condicional como de la ecuacion (1) tiene la forma de un modelo multifactorial
incondicional donde los factores originales entran como factores adicionales asociados al
set de informacion variante en el tiempo. Al estimar el premio por riesgo incondicional
del corte transversal para el factor de seguimiento Fj con j = {VX0,IPOD}, Ang et al.
(2006) reconocen que existen otros factores que también podrian afectar el retorno
esperado incondicional de una accion. Por ende, para estimar la regresion del corte
transversal se controlara por los factores de FF-3 (EMKT, SMB y HML), momento (MOM)
y liquidez (LIQ):

a _ 54 A4 A4q 54
T, = ¢+ AgmxrPemxr + ArvxoBryxo + AsmePsyp + AumLBrmy

+AM0M,BAA‘310M + ALIQB[?]Q + 51? (8.1)
q

_ A4 54 X X
T, = ¢+ AgmkrPemxr + AripopBripop + AsmeBsup + AumiBrui
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+2AmomPryom + ALIQBS]Q + e, (8.2)

Donde rtq son los retornos de las g = 1, ...,25 carteras de inversion sorteadas, los 4,,

representan los premios por riesgos incondicionales de los M-factores y los s son las
sensibilidades estimadas de cada factor m a cada portafolio q de la primera etapa.

Como portafolios de testeo, se usaron los 25 portafolios ordenados en Sgyxr X fr; de
retornos mensuales para estimar las primas por riesgo de las ecuaciones (8) siguiendo el
procedimiento de Fama-Macbeth (1973). En la primera etapa, los betas de los factores son
estimados regresionando la serie completa de los retornos mensuales pos-ranking de cada
portafolio. En la segunda etapa, se usa regresiones del corte transversal sobre los betas
estimados para valorar los premios de cada factor de riesgo A,, periodo a periodo.
Finalmente, las estimaciones mensuales del premio por riesgo son promediados para
calcular su premio final. La significancia del premio por riesgo 4,, que sea distinta de cero
se calcula usando el estadistico t de Student,

Am
=G

"/

Donde su valor estara representado en las Tablas 13, 14 y 16 con corchetes bajo el valor de
los coeficientes regresores donde se testea la significancia que sean estadisticamente
distintos a cero. En caso de que las significancias estén por sobre el 95% nivel de confianza
se resaltaran en negrita.

t

)

Notese que se compilaran inicialmente dos modelos anidados de las ecuaciones (8)
usando independientemente los factores implicitos F; con j = {VX0,IPOD}, y luego ir
aumentando factores de control a ello.

qa _ A4 Aq A4q
1. = ¢+ AgmrBeurr + ArvxoBrvxo + AsmeBsus

+AumPey, + €8 (Regresion 1)
1! = ¢+ ApmirBemr + ArvxoPrvxo + AsupBsus

+Aumn B, + AmomPryon + €F (Regresion II)
1! = ¢+ ApmrrBemr + ArvxoPrvxo + AsusBsus

B + AmomBi oy + AL,Qﬁf,Q +el, (Regresion III)

Es decir, primero se estimara el premio por riesgo transversal junto a los factores de riesgo
del modelo Fama y French (1993) en la Regresion 1. Luego, para la Regresion II se
aumentara a la Regresion I el factor de “Momento” MOM, y finalmente la completa
ecuacion (8) sera representado por la Regresion II1.
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Los siguientes analisis del corte transversal se haran para el horizonte de estudio entre los
meses de 1998 y 2011. En la seccién 5.6.3 Primas por Riesgo Exenta de la Crisis
Financiera se investigara para el periodo 1998-2007.

5 Resultados

Esta seccion exhibira los resultados y breve andlisis de las estimaciones econométricas
tanto para el horizonte de estudio completo entre 1998 y 2011 como también la
submuestra de 1998-2007.

5.1 Portafolios Sorteados por Exposicion a Innovaciones de Factores
Sistematicos

5.1.1 Exposicion a Volatilidad Implicita

Se observa en la segunda columna de “Coeficientes de Factores” de la Tabla 5 para Pre=1
(es decir, un mes de ventana de estimacion) que las sensibilidades de pre-formacion By xo
crecen monotonicamente desde -1.03 para el primer portafolio (quintil 1) a 1.21 para el
quinto (quintil 5). Estos fueron artificialmente ordenados para que se vieran crecientes;
procedimiento previamente explicado al inicio del capitulo 4.2 Portafolios Sorteados
por Exposicion a Innovaciones de Factores Sistematicos. Pero méas se destaca que los
retornos simples ex post (segunda columna de la Tabla 5) r” muestran ser (casi)
monotonicamente decrecientes, y el quintil 1 alcanza un 0.95% mientras el quintil 5 de
0.04% ofreciendo asi un spread mensual de quintiles (es decir, quintil 5 menos quintil 1)
de -0.91% de manera significativa al 95% de confianza. Es decir, si se hubiera invertido ex
ante en un portafolio de acciones que se va corto en activos con sensibilidad positiva a la
volatilidad de mercado (quintil 5) y largo en sensibilidad negativa (quintil 1), se obtendria
retornos mensuales de hasta 0.91% entre 1998-2011. Esto implica que activos que tienen
una sensibilidad positiva a la volatilidad sistematica (es decir, retornan mas cuando hay
mayor volatilidad de mercado) retornan menos ex post ya que son mas demandados y se
refleja en mayores precios de su accién que, a su vez, representan menores retornos a
futuro.

Al controlar por los modelos de CAPM y FF-3 los alfas mensuales aZ,,,, v abz_; tienen
monotonia decreciente y sus spreads entre quintiles extremos (es decir, 5-1) se agudizan
llegando a -1.18 y -1.22% respectivamente, ambos significativos al menos al 95% de
confianza. Esto implica que hay retornos anormales de los portafolios sorteados que no
han podido ser captados por los modelos clasicos de CAPM o FF-3 ni sus factores de riesgo
respectivos. Todo lo anterior logra ser consistente con estudios de valorizacion de
opciones y de Ang et al. (2006) que establecen una relacion negativa entre sensibilidad de
pre-formacion a volatilidad implicita y retornos ex post. Esto se aprecia por los menores
retornos simples y alfas a mayor sensibilidad S,,x, de pre-formacion y con spreads de
quintiles extremos negativos y significativos. Sin embargo, se destaca que los quintiles 3y
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4 de las rentabilidades ex post son de 0.45 y 0.46% respectivamente, sin ser decrecientes,
al menos de manera marginal.

No obstante, para las deméas ventanas de estimacion (i.e. Pre=3, 6 y 8), solo para Pre=8
existe un patron (al menos decreciente) entre los retornos ex post y alfas mensuales a
mayor sensibilidad de pre-formacion a volatilidad implicita B, xo. Con la salvedad de que
solo la diferencia de alfas del modelo FF-3 de los quintiles extremos (es decir, 5-1) llega a
ser significativo al 95% de confianza, mientras que los spreads de alfa de CAPM y retornos
ex post no lo son. Esto muestra que al menos para el horizonte 1998-2011 la volatilidad
implicita no logra ser un factor explicativo al sumarse mas meses de estimacion de betas
y contradice lo encontrado con Ang et al. (2006) durante 1986-2000.

5.1.2 Exposicion a Correlaciéon Implicita

Lamentablemente, la correlacion agregada no logra tener el comportamiento deseado de
retornos simples mensuales ¥ ni alfas a?,,,, y aF._, decrecientes (ni siquiera crecientes)
para cualquiera las ventanas de estimacion excepto, y de manera parcial, cuando la
ventana es igual a 8 meses (ver Tabla 7, columnas 1-5). Recién al estimar los betas B¢ ¥
construir los quintiles con 8 meses de ventana de estimacion se puede apreciar una
monotonia decreciente en los alfas, no asi en los retornos simples. Sin embargo, tampoco
hay spreads mensuales de los quintiles significativos para ninguno de los parametros
estimados, sea retornos o alfas.

5.1.3 Exposicion a Probabilidad de Default Implicita

Tal como la volatilidad, en las columnas 1-5 de la Tabla 9 el IPOD logra anticipar que
podria tener una prima por riesgo negativo expresado por sus retornos y alfas
estrictamente decrecientes a mayor sensibilidad B,pop al riesgo de default, y con
diferencias de portafolios (es decir, quintil 5 menos quintil 1) significativos al minimo 95%
de confianza. Mas el anélisis es solo cierto para las ventanas de estimacién de 6 y 8 meses,
tal como el promedio de los tiempos de madureces de las opciones que fueron usadas.

En el caso de Pre=8 meses, la probabilidad de default logra tener un spread de
rentabilidades simples de quintiles (es decir, 5-1) més alto de todas las medidas obtenidas
de opciones con un -0.95% mensual, superando a Pre=6 que tiene -0.89%. Es decir, si se
hubiera invertido ex ante en un portafolio de acciones que se va corto en activos con
sensibilidad positiva al riesgo de default S4;pop quintil (1) y largo en sensibilidad negativa
quintil (5), se obtendria retornos mensuales de hasta 0.95% entre 1998-2011.

Ademas, se aprecia que aunque FF-3 acrecienta la diferencia de alfas de los quintiles
extremos (con -0.94% y -1.01% para Pre=6 y 8, respectivamente) versus los retornos ex
post (con -0.89% y -0.95% para Pre=6 y 8, respectivamente) lo hace de manera reducido
comparado con CAPM (con -1.15% y -1.21% para Pre=6 y 8, respectivamente), insinuando
que los factores de “Valor” y “Tamano” puedan explican de manera similar la probabilidad
de default. Ahora bien, observando alfas monotonicamente decrecientes con diferencias
de extremos significativos abre espacio para cuestionar la capacidad de valorizar
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adecuadamente activos con modelos clasicos ante la existencia de otros factores
explicativos tal como el riesgo de default sistematico.

5.2 Caracterizando el Comportamiento de Factores de Seguimiento

De manera equivalente a la Tabla 4, se revisa las matrices de correlacion mensual entre
los factores sistematicos de control (EMKT,SMB,HML,MOM,LIQ) y de seguimiento
(FVXO0,FIC,FIPOD) enlas Tablas 11 y 12, pero distinguiéndose para cada nimero de meses
de las ventanas de estimacion Pre=1, 3, 6 y 8. Se observa que transversal a todas las
ventanas de estimacion y periodos de tiempo hay una reducciéon del rango de las
correlaciones, es decir, valores mas cercanos a cero comparado con las innovaciones de
las medidas originales de la Tabla 4, Panel A y B. Esto demuestra que los factores de
seguimiento, interpretado como retornos de un portafolio, podrian explicar otros riesgos
que no estaban representados por los factores de control.

Las sensibilidades fr; a los factores de seguimiento de cada medida implicita y para cada
ventana de estimaciéon son monotonicamente decrecientes (ver Tablas 5-10, columna 7
denotado por “fF... Pre-form.”), excepto para la volatilidad implicita con Pre=3, 6 y 8.
Para las demés ventanas de estimacion y medidas, incluso las sensibilidades fp;
exacerbaran el rango de los betas B,; de pre-formacion con respecto a sus factores
originales, asi demostrando ser un proxy de seguimiento apropiado para cada exposicion.

5.3 Coeficientes Condicionales de los Factores de Pos-Formacion

Para la volatilidad implicita, en la penualtima columna de la Tabla 5 de “6AVXO Pos-form.”
de todas las ventanas de estimacion se exhiben sensibilidades ex post sin una clara
relaciobn monotoénica, ni mucho menos creciente, con respecto a menores retornos
esperados. Esto anticipa que quizas haya disminuido, o incluso desvanecido, la prima por
riesgo negativo al factor de volatilidad agregada para el horizonte de estudio de esta
investigacion.

La misma columna de la Tabla 7 de correlacion implicita, reporta que para todas las
ventanas de estimacion existe una monotonia creciente en las sensibilidades ex post de los
portafolios sorteados, pero con rangos reducidos con respecto a los betas de pre-
formacion.

Ahora bien, para el caso de la probabilidad de default agregada de la Tabla 9, se reporta
en la penultima columna, y para todas las ventanas de estimacion, betas de pos-formacion
calculados con monotonia creciente en los portafolios sorteados a menores retornos pos-
ranking, excepto en el caso de un mes de estimacion, es decir, con Pre=1.

5.4 Coeficientes Incondicionales de los Factores de Pos-Formacion
En todas las ventanas de estimacion de la volatilidad implicita, la Gltima columna de la
Tabla 5 no reporta patrones crecientes entre los coeficientes regresores ex post fr; de la
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serie completa a menores retornos esperados de los portafolios sorteados. Para un mes de
ventana de estimacion, los valores betas del quintil 1 y quintil 5 son de -3.41 y 1.54,
respectivamente, mas la falta de monotonia creciente entre los quintiles 2, 3 y 4 anticipan
que el factor de volatilidad quizas ya no esté premiada en la seccion cruzada de los retornos
esperados. No obstante, para comparar la medida de volatilidad implicita de Ang et al.
(2006) se extendera VXO con un mes de estimacion en el siguiente capitulo de valorizar
su prima por riesgo, no asi los VXO estimados con Pre=3, 6 y 8 dado su resultados
inconsistentes y poco promisorios.

La columna 9 de la Tabla 7 de correlaciéon implicita no muestra signos de monotonia en
las ventanas de estimacion de uno y tres meses, sin embargo, y de manera contra-intuitiva,
muestra patrones de decrecimiento para Pre=6 y Pre=8. Para seis meses de ventana de
estimacion los retornos simples y alfas de CAPM y FF-3 tampoco muestran monotonia.
Solamente para el caso de Pre=8 existe una relacion parcialmente decreciente entre los
retornos, alfas y betas ex post con los quintiles sorteados por mayor beta de pre-
formacion. Dada la falta de significancia de los spreads de retornos y alfas, sumado a los
resultados contradictorios de los sensibilidades ex post incondicionales, no hay sustento
para seguir usando esta medida en la etapa final de la valorizacion de la prima por riesgo
que se hara mas adelante.

Finalmente, solo se reporta monotonia creciente en los betas ex post incondicionales de
la POD para la ventana de estimacion de ocho meses (ver Tabla 9, ultima columna).
Aunque las sensibilidades no son estadisticamente significativos, si da indicios de que el
factor podria estar valorizado en el corte transversal de los retornos esperados. Por ende,
los demaés factores de seguimiento con ventanas de estimacién menores a ocho meses
seran filtrados de la Gltima etapa de la valorizacion de la prima de riesgo.

5.5 Resultados Exentos de la Crisis Financiera

El periodo 1998-2011 fue caracterizado por una gran crisis financiera el 2008 de fuertes
niveles de volatilidad de retornos y, consecuentemente, también probabilidad de default
agregado (ver Figura 1, paneles de Volatilidad y Probabilidad de Default). Por lo tanto,
interesa analizar si hay cambios en los resultados de las regresiones de las medidas
implicitas al excluir esta sub-época. Los resultados y analisis a continuacion seran
enfocados en el submuestra que abarca enero 1998 a diciembre 2007.

De partida, las correlaciones mensuales de la innovaciones de la volatilidad y correlacion
implicita se mantienen parecidos con respecto a los factores de control en la submuestra
1998-2007 al contrastar el Panel A y B de la Tabla 4. Solo sus correlaciones al factor HML
de “Valor” aumentan visiblemente. En el caso de l1a probabilidad de default, excluir la crisis
hizo que su correlacién mensual con los demés factores tendiera a cero o se moviera
marginalmente. Esto tiene sentido ya que la medida IPOD se basa en consorcios bancarios
y tendria menor variabilidad si se prescinde del analisis la crisis financiera del 2008.
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5.5.1 Exposicion a Volatilidad Implicita

Para la ventana de estimacion de un mes, es decir Pre=1, y al sortear los activos en
portafolios en orden ascendente de B,yxo, de pre-formacion, la significancia en los
quintiles extremos de la rentabilidad mensual simple y alfas de CAPM y FF-3 decrecen
parcialmente (ver Tabla 6, columnas 2, 4 y 5), incluso logrando que el spread de retornos
ex post no sea significativo al 95% de confianza (valor de -0.94% mensual con un t-
estadistico de -1.92). Mas auin, persiste la no monotonia entre los quintiles 3 y 4. Los betas
condicionales de pre-formacion Bayxo V Brvxo V de pos-formacion Sy xo de las columnas
6, 7y 8, respectivamente, mantienen el mismo comportamiento que usando el horizonte
de tiempo completo. Importante también es que las sensibilidades ex post incondicionales
Brvxo de la altima columna son estrictamente crecientes y de mayor dispersion que de
1998-2011.

Sin embargo, para las demés ventanas de estimacion con Pre=3, 6 y 8, las diferencias de
retornos y alfas de CAPM y FF-3 mensuales ex post de los quintiles extremos son todos
insignificantes (Ver Tabla 6, columnas 2, 4y 5). Alo més, para Pre=8 se da una monotonia
decreciente en esos quintiles al ordenarse por mayor beta de pre-formacion S,y xo. Ahora
bien, para estas mismas ventanas de estimacion, se aprecia en las columnas 7-9 de la
misma tabla que ninguno de los coeficientes regresores por quintiles muestra patrones de
crecimiento (ni de decrecimiento). Esto implica que se ha perdido evidencia que la
volatilidad implicita con mayores meses de estimacion de los coeficientes regresores de
pre-formacién pueda tener una prima por riesgo negativa excluyendo la crisis financiera
del 2008, por lo tanto, se descartaran de verificar su prima por riesgo en el siguiente
capitulo de 5.6.1 Prima por Riesgo de Volatilidad.

5.5.2 Exposicion a Correlacién Implicita

Los retornos y alfas mensuales de portafolios expuestos a niveles crecientes de
sensibilidad B, al riesgo de correlacion agregada no logran ser ni decrecientes ni sus
spreads significativos para cualquiera de las ventanas de estimacién (ver Tabla 8,
columnas 2, 4 y 5). A lo mas, sus sensibilidades condicionales logran ser crecientes
reflejados por las columnas 6, 7y 8, pero solo su beta incondicional B, de la columna 9
para Pre=1 muestra monotonia creciente. Este factor no da sospechas para explicar los
retornos esperados en el corte transversal y, por ende, tanto en esta submuestra como en
el horizonte completo no se cotizara su prima por riesgo de la siguiente etapa de la
metodologia.

5.5.3 Exposicion a Probabilidad de Default

Resumiendo la Tabla 10, las regresiones para las ventanas de estimacion de seis y ocho
meses tienen quintiles con retornos simples y alfas mensuales decrecientes a mayor
sensibilidad de pre-formacion a las innovaciones de riesgo de default S5;pop (Vver columnas
2, 4y 5). Mas aun los spreads de retornos y alfas mensuales de estos portafolios (para
Pre=6 y 8) aumentan considerablemente con respecto al periodo 1998-2011 y son todos
significativos como minimo al 95% de confianza. Cabe destacar que si durante 1998-2007
se invirtiera ex ante en un portafolio de acciones largo en activos con sensibilidad a riesgo
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de default negativa y corto en los activos opuestos, se tendrian rentabilidades de 1.07% y
1.28% mensual en el caso de seis y ocho meses de ventana de estimacion, respectivamente.
Luego, para todas las ventanas de estimacion exceptuando Pre=1, se observa en la Tabla
10 que las columnas 7 y 8 de coeficientes condicionales (Br;pop Y Barron, F€Spectivamente)
tienen valores monoténicamente crecientes en los quintiles sorteados a mayor
sensibilidad de pre-formacion.

No obstante, tal como en la muestra completa de la Tabla 9 para Pre=6 en la altima
columna, se presentan betas ex post incondicionales no-estrictamente crecientes, no asi
el caso de Pre=8. Por lo tanto, s6lo para el factor /POD de ventana de estimacion de ocho
meses avanzara a valorizarse su prima por riesgo en la seccién de 5.6.2 Prima por Riesgo
de Probabilidad de Default.

Preocupa que para ambos periodos de tiempos estudiados y en todas las ventanas de
estimacion, ninguna medida implicita tiene sensibilidades incondicionales ex post S, con
j ={VXO0,IC,IPOD} significativos para cualquiera de sus quintiles (ver ultima columna de
las Tablas 5-10). Esto representa que controlando por los factores de Fama-French (1993)
los retornos ex post de los portafolios sorteados no son explicados significativamente en
las series de tiempo por las medidas implicitas de opciones. Aunque para la volatilidad y
probabilidad de default agregadas se cumplen los criterios de spreads de retornos ex post
en el corte transversal y monotonia positiva en los betas incondicionales ex post, su baja
significancia podria causar resultados difusos al estimar sus premios por riesgo
respectivos.

5.6 Primas por Riesgo de Factores Sistematicos
A continuacion, se presentaran los resultados de las regresiones de Fama-Macbeth (1973)
para el horizonte de estudio entre 1998 y 2011.

5.6.1 Prima por Riesgo de Volatilidad

Considérese que se analiza la volatilidad agregada implicita usando una ventana de
estimacion movil de un mes. Revisando el Panel A de la Tabla 13, se registra la consistente
prima por riesgo de volatilidad negativa asociado a FVX0 para todas las Regresiones I-111
sobre los portafolios sorteados llegando a un Az, x, = —0.04% mensual (equivalente a un
-0.5% anual) en la Regresion I. Sin embargo, solo para la Regresion I logra ser significativo
al 95% de confianza. Ademas, a medida que se controla por méas factores de riesgo el
premio por riesgo de volatilidad disminuye tal como su significancia. Los coeficientes de
determinacion ajustados R-cuadrado de alrededor 0.41 demuestran el pobre ajuste que
hacen los factores para explicar la varianza de los retornos transversales de los portafolios.

Ahora bien, volviendo a examinar la columna 2 de la Tabla 5 con Pre=1, se desea medir
cuanta de la exposicion a riesgo de volatilidad agregada Apyxo se responsabiliza por los
notorios spreads de rentabilidad ex post simple de -0.91% mensual entre los quintiles
extremos que fueron sorteados por creciente sensibilidad a la innovacién a la volatilidad
implicita Bayxo. Para esto, primero se calcula la diferencia ex post de sensibilidades
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incondicionales entre el portafolio 5 y 1 que es de 1.54 — (—3.41) = 4.95 (ver la altima
columna de la Tabla 5 con Pre=1). Ademaés, considérese el precio estimado de riesgo de
volatilidad Az, x, de -0.04% mensual, es decir, el tinico lambda significativo asociado a
FVX0.

Entonces, el spread de sensibilidades ex post del factor FVX0 de 4.95 y el premio por

riesgo de volatilidad Aryx, de -0.04% se atribuyen mensualmente al 4.95 x (—0.04%) =

—0.2% de la diferencia de retornos promedios. Esto implica que la exposicién a riesgo de
%

volatilidad explica el % = 21.7% de los spreads de retornos simples ex post de los

quintiles extremos.

Aquel porcentaje es bastante bajo con respecto a los resultados de Ang et al. (2006) para
1986-2000 donde se lograba explicar toda la diferencia de retornos promedios. Esto se
argumenta con la Tabla 15 (resultados extraidos directamente del estudio de Ang et al.
(2006) con Pre=1) donde la diferencia de retornos promedios ex post de los quintiles
extremos llega al -1.04% mensual (ver columna 2), equivalente a un -1% anual. Luego, en
la dltima columna de la misma tabla, la diferencia ex post de sensibilidades
incondicionales entre el portafolio 5 y 1 es de 8.07 — (—5.06) = 13.13. Ademas,
considérese el precio estimado de riesgo de volatilidad Az, x, para la época de 1986-2000
de -0.08% mensual entre las Regresiones I-III de la Tabla 16, es decir, el doble que lo
encontrado por Ang et al. (2006). Finalmente, el spread de sensibilidades ex post del
factor FVX0 de 13.13 y el premio por riesgo de volatilidad Az, x, de -0.08% se atribuyen
mensualmente al 13.13 X (—0.08%) = —1.05% de la diferencia de retornos promedios.
Esto es casi igual al spread de retornos ex post simples de los quintiles extremos de -1.04%
(segunda columna de la Tabla 15).

5.6.2 Prima por Riesgo de Probabilidad de Default

Para el factor de seguimiento FIPOD estimado con la ventana de estimacion de ocho
meses, se observa que en el Panel A de la Tabla 14 hay premios por riesgo de default
pequeios e insignificantes, al menos son negativos como se teorizaba por I-CAPM. Solo
la Constante de cada Regresion I a III tiene mayor relevancia en explicar el corte
transversal de los retornos ex post de los 25 portafolios sorteados en el factor de “Mercado”
EMKT y IPOD.

Dado el bajo nivel de significancia, no amerita hacer el analisis similar de volatilidad
implicita sobre cuantificar el premio por riesgo y su explicacién en los retornos ex post de
quintiles extremos.

5.6.3 Primas por Riesgo Exenta de la Crisis Financiera

A continuacion, se presentaran los resultados de las regresiones de Fama-Macbeth (1973)
para el horizonte de estudio entre 1998 y 2007, es decir, excluyendo la crisis financiera del
2008.
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Prima por Riesgo de Volatilidad

Aunque el premio por riesgo de volatilidad Az, x, sea negativo, pero méas cercano a cero (-
0.021%, en promedio de las tres Regresiones) comparado con el periodo 1998-2011, el
Panel B de la Tabla 13 reporta en todos los modelos anidados premios insignificantes al
exponerse a volatilidad agregada. No obstante, es el factor de riesgo con mayor
significancia entre todos, incluso las Regresiones I a III explican mejor la varianza
reflejado por el coeficiente de determinaciéon cercano a 0.5 que en el Panel A de la misma
tabla.

Prima por Riesgo de Probabilidad de Default

El Panel B de la Tabla 14 reporta para todos los modelos anidados premios por riesgo de
default agregado negativo (-0.072% mensual, en promedio, o equivalentemente a un -
0.9% por afio) y significativo al 95% de confianza. M4as aun, su magnitud no logra verse
mermado cuando se le agregan mas factores de control a cada regresion, sin embargo si
se reduce el coeficiente de determinacion R-cuadrado de 0.61 hasta 0.57.

Debido a la alta significancia que demostraron ser los Ag;pop se puede hacer un analisis
analogo a la volatilidad implicita entre 1998-2011 y proseguir en cuantificar la exposicion
a riesgo de default que explica los significativos spreads de retornos ex post (-1.28%
mensual) de los quintiles sorteados por B,;p0p de pre-formacion obtenidos en la columna
2 de la Tabla 10. Se aprecia en la altima columna de la Tabla 10 que la diferencia entre los
betas incondicionales de pos-formacién de los quintiles 5y 1 es de 1.51 — (—4.16) = 5.67.
Ademas, denotese el precio estimado de riesgo de default Ag;pop de 0.071% mensual como
el promedio reportado en todas las Regresiones I-III.

Por lo tanto, la diferencia de sensibilidades incondicionales ex post del factor FIPOD de
5.67y la prima por riesgo de default Az;pop de -0.071% se responsabilizan mensualmente

por el 5.67 X (—0.071%) = —0.41% de la diferencia de los retornos promedios ex post. Es

decir, la exposicion a riesgo de default explica, como porcién del total, el :2‘:;? =31.8%

del spread de rentabilidad ex post de los quintiles extremos.

Cabe destacar que para los portafolios Fama-Macbeth sorteados en sensibilidad a los
factores de riesgo estudiados en las Regresiones I-III de las Tablas 13 y 14, todas las primas
por riesgo de los factores de control, en promedio, son méas grandes pero insignificantes.
Aquel patron ocurre de manera similar en los resultados de Ang et al. (2006) para el
periodo de 1986-2000 visto en la Tabla 16.

Por ende, tanto para la volatilidad implicita de 1998-2011y el factor de POD de 1998-2007
explican aproximadamente un quinto y un tercio, respectivamente, de los spreads de
retornos de los portafolios extremos sorteados en su exposicion a riesgo. Esto implica que
debe haber mas factores de riesgo, o combinacion de ellos, que expliquen mejor y se
premien en seccion cruzada de los retornos esperados.
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6 Conclusiones

Volatilidad agregada, y consecuentemente medidas implicitas de ella como correlaciéon y
probabilidad de default, han sido teorizadas por modelos factoriales como I-CAPM que
pueden ser factores de riesgo premiados negativamente en la seccién cruzada de los
retornos esperados de acciones. Incluso, usando informacion implicita de opciones para
construir medidas de estos factores de riesgo se espera caracterizar de mejor manera los
cambios en las expectativas de las oportunidades de inversion del mercado.

Segun I-CAPM, el precio negativo de la prima por riesgo de volatilidad de mercado implica
que el incremento de la volatilidad de mercado es un indicador del deterioro de las
oportunidades de inversion disponible. Entonces, inversionistas que buscan cubrirse ante
estas eventualidades querran incorporar a sus carteras acciones que tengan retornos
superiores cuando la volatilidad de mercado es inesperadamente alta. Esta alta demanda
de activos que correlacionan positivamente con las innovaciones de la volatilidad del
mercado hara que se requieran de ellos retornos méas bajos. Es decir, la prima por riesgo
de volatilidad de mercado debiese ser negativa. Lo mismo se puede decir con respecto al
riesgo de default y correlacion sistematica que se basan en volatilidad y también reflejan
el deterioro de las oportunidades de inversion.

Consistente con la literatura, empiricamente se descubre que durante los afios 1998-2011
hubo menor rentabilidad esperada, en promedio, a mayor sensibilidad a las innovaciones
de las medidas implicitas agregadas (columnas 2 y 5 de las Tablas 5, 6, 9 y 10), excepto
para la correlacion que no tiene patrén alguno o indicios de ello en la secciéon cruzada
(columnas 2 y 5 de las Tablas 7 y 8). Cabe destacar que la relacién negativa de riesgo de
default agregada y los retornos esperados solo se hace significativa cuando se usan
ventanas de estimacion de 6 a 8 meses, pertinente a los tiempos de madurez de dichas
opciones usados para estimar la medida IPOD de riesgo de default. Para el riesgo de
default (columna 2 de las Tablas 9 y 10) si se hubieran invertido ex ante en los portafolios
extremos con exposicion a sensibilidades al IPOD (i.e. largo en el quintil de mayor
sensibilidad y corto en el quintil de menor sensibilidad) habrian rentado entre 0.89% y
1.28% mensual, es decir, entre 11.22% y 16.49% al afno (considérese ventanas de
estimacion de seis y ocho meses para IPOD) para la época 1998-2011. Haciendo el anélisis
similar, para la volatilidad implicita se habria rentado un 0.91% mensual, es decir, 11.48%
por afio durante la misma época (considérese una ventana de estimacion de un mes en la
Tablas 5 y 6). Estos spreads son econémicamente significativos y dan las primeras
evidencias de que los premios por riesgo de volatilidad y default pueden existir y ser
negativos.

No obstante, el horizonte de estudio de esta investigaciéon incluye la crisis financiera del

2008 que fue una época de niveles anormales de volatilidad donde quizas provocaron

cambios estructurales en la dinaAmica de mercados de capitales (ver Bansal et al. (2014),

mas noétese que usan volatilidad ex ante). Se estima que el alto nivel de incertidumbre llegd

a distorsionar la valoracion de acciones y opciones y, por ende, sus medidas implicitas y

luego su relacion con los retornos esperados de acciones. Dado lo anterior y empleando
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las regresiones de dos-etapas de Fama-Macbeth (1973), la volatilidad implicita como
factor ha reducido su significancia y prima por riesgo de -1% por afio que descubri6é con
Ang et al. (2003 y 2006) entre 1986-2000 a -0.5% anual para 1998-2011. Esto
probablemente se debe por la época anormal de volatilidad del 2008 y/o la intensiva
inversion en portafolios que siguiesen aquella estrategia asi disipando la oportunidad de
arbitraje.

En cambio, el riesgo de default agregado logra ser premiado negativamente durante 1998-
2011, pero solo es significativo previo a la crisis financiera, es decir, durante 1998-2007
demostrando que caracteriza mejor el perfil riesgo-retorno de acciones que simplemente
la volatilidad por I-CAPM durante este periodo. No obstante, cabe recordar que la medida
IPOD, que representa riesgo de default de la economia, es el agregado ponderado de iPODs
de consorcios bancarios. Previo a la crisis, las firmas y bancos estaban sobre-
endeudandose y tomando maés riesgos dado las bajas tasas de interés y volatilidad del
mercado haciendo mas intimo su relacion con los consorcios bancarios (ver Geanakoplos
(2009)). Entonces, la medida no logra ser robusto cuando el 2008 la industria financiera
fue la causante y méas afectada por la crisis subprime asi distorsionando su capacidad de
explicar las diferencias de retornos esperados al alejarse las empresas de ellas. Mac an
Bhaird (2013) puede explicar esto por la menor oferta y demanda agregada de crédito de
los bancos a empresas durante la crisis que, a su vez, es considerado el recurso financiero
externo mas importante segiin Beck et al. (2008). Asi, el distanciamiento posterior entre
las empresas y los bancos aminora la relaciéon en que se basa la medida construida /POD
con los retornos de las demas empresas.

Aungque las variables implicitas de opciones usadas en esta investigaciéon no logran todos
los notorios spreads en el corte transversal de retornos esperados (fila “5-1” y columna 2
de las Tablas 5-10), si se abre espacio para generar nuevos portafolios de inversion
basados en medidas de riesgo de default, como también argumentar en contra de la
correlacion agregada implicita como factor explicativo en la seccion cruzada al menos para
el periodo 1998-2011.

7 Trabajos Futuros

Una extension interesante de esta investigacion seria replicar el modelo iPOD de
Capuano-Vilsmeier (2008 y 2011) a los constituyentes del S&P100 o S&P500, en vez de
agregar IPODs individuales de consorcios financieros, y crear una medida sistemaética
verdaderamente de “mercado”. Aunque se esperaria resultados de comportamiento
similar a lo visto en este documento, si se cree que serian maés significativos y menos
sesgados a la dinamica particular de la industria financiera que fue un actor clave en la
crisis subprime del 2008.

34



En fin, aunque el riesgo de default no logra ser premiado al incluir la crisis financiera,
debido a sus constituyentes, aun asi muestra ser una medida interesante para
inversionistas y reguladores, aplicable a otros indices de mercados o sus constituyentes.
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9 Apéndice
9.1 Medida de Correlacion Implicita de Martin (2011)

Basandose en Martin (2011) y, especificamente, en la metodologia de Valenzuela (2014),
a continuacion se explica la formacion de la medida.

La varianza instantianea del indice de mercado ¢f; en el momento t puede ser descrito
como una funcién entre varianza instantianea de los constituyentes individuales ¢3 y la
correlacion entre parejas de los retornos de acciones p3:

2 _vN 2 2 N
Oft = Li=1 Wi it + X Dizj WiW;0it0jcP (A.11)
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donde w}: son los pesos ponderados por capitalizacion bursatil de i-esimo constituyente.
De esta ecuacién se puede tener una expresion para la varianza integrada esperada bajo
una medida de probabilidad neutra al riesgo Q sobre el intervalo T — ¢,

T T T
E? [ft a,zrdr] = E? [ft >N widd dr] +E? [ft Y Visj WiW;j 014051 Pj dr] (A.1.2)

Por asumir correlaciones implicitas simples por pareja entre todos los pares de retornos
de acciones, p;;; = p;, y dado que no es posible estimar el segundo término de la ecuacion
(A.1.2), se puede usar la siguiente aproximacion,

9T ~
E; [ft Y Y WiWj 0101 Pi dT] ~

S Sy wony B2 [[7 o2ae] [B2[ 1 opae| B2 [ pede] (A1)

Luego, es logico derivar una expresion para la correlacion implicita agregada IC, =

T . .
EtQ [ ) . prdr] al reordenar las ecuaciones superiores,
T N T 2
EtQ[ft a,zrdr]—zizlwizEtQ[ft aifdr]

Z?’Zii]-Wiwj\/EtQ[ftTaizrdr]\/EtQ[ftTafrdr]

IC; = (A.1.4)

IC, representa la expectativa de la correlacion futura de todo el mercado, implicado por el
precio de opciones de un indice de mercado y de sus constituyentes. Resume las
correlaciones por pareja sobre todos los constituyentes individuales. Un incremento en
IC; es asociado con la deterioracion de las expectativas del mercado sobre los beneficios
de diversificacion de la cartera.

9.1.1 Estimacion de la Correlaciéon Implicita

Para calcular la varianza implicita del indice y de sus componentes se usa la varianza
neutral al riesgo de los retornos simple que pueden ser estimados de los precios de
ejercicios de swap de varianza simple. Martin (2011) introduce este contracto financiero
con diferentes propiedades comparado con un swap de varianza estandar. Por ejemplo,
los swaps de varianza simples pueden ser cubiertos ante la presencias de saltos de
volatilidad y miden la varianza neutra al riesgo de retornos simples. Segiin Martin (2011),
también provee de una manera natural de calcular correlaciones implicitas ya que la
descomposicion de la varianza del indice de la ecuacion (A.1.1) se refiere a retornos
simples, no logaritmicos.

Siguiendo este enfoque, la expectativa neutral al riesgo de la varianza integrada
EtQ [ ) tT pTdT] es aproximada como el precio de ejercicio de un swap de varianza simple
definido asi,

2exprT
2
Fr

V(0,T) = (f7 putr(K)aK + I cally(K)dK)  (A15)
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Donde F; denota el precio forward del activo subyacente del tiempo T al tiempo 0, y el
putr(K) y cally(K) son los precios de put y call, respectivos, con madurez a la fecha T con
precio de ejercicio K. Esta integral es definida sobre infinitos precios de ejercicios. Al
asumir que los precios de ejercicios disponibles de las opciones put pertenecen al intervalo
[KP .. KP.]donde 0 < KP, < KPF .. < +oo,seintegran numéricamente usando el método
trapezoidal. Por ende, el primer término de lado derecho de la ecuacién (A.1.5) es
aproximado como tal,

= (
Ff
De manera similar se estima numéricamente el segundo término de lado derecho de la

ecuacion (A.1.5) para obtener las estimaciones de la varianza implicita del indice y de las
acciones individuales.

KR ax Krpr)lax_Kyl:qin putr(K;) , putr(K;_1)
feb putr (K)dK) ~ “recfom g | (BRE0 | PUrZed) (A16)

Ademas, los precios forwards son aproximados a los precios spot. Las varianzas implicitas
son estimadas para distintas madureces siendo interpolados para luego construir
estimaciones diarias a 30 dias del tiempo de madurez. Cuando ya son calculados las
varianza implicitas del indice y sus constituyentes, se obtiene finalmente la correlacion
implicita agregada de la ecuacion (A.1.4).

9.2 Modelo de Probabilidad de Default implicita de opciones de
Capuano (2008) modificado por Vilsmeier (2011)

El modelo IPOD tiene como objetivo crear un procedimiento para estimar un punto de
masa en la densidad de probabilidad neutra al riesgo (RND, por sus siglas en inglés) que
indique la probabilidad en que la accién subyacente de una opcion de una empresa tenga
valor igual a cero en la madurez de la opcion. Este punto de masa puede ser interpretado
como una POD correspondiente a la fracciéon de inversionistas que esperan eventos que
conllevan al valor cero de la acci6n y, consecuentemente, a la bancarrota de la firma
emisora.

Luego, se incorpora al marco teérico de RND el modelo estructural de Merton (1974) que
sugiere que desde el enfoque del balance financiero de una empresa existen dos formas de
financiar sus activos (V;): deuda (D) y acciones (E). Ademas, se asume que el patrimonio
E puede interpretarse como una opcion call sobre los activos V; con precio de ejercicio
equivalente a la deuda D:

E = max{V; — D, 0}

Por lo tanto, una empresa quiebra cuando el valor de sus activos es menor al valor nominal
de su deuda. Entonces, usando teoria de valorizaciéon neutra al riesgo uno puede obtener
un estimador de la funcion RND de V;, descrito por f(V;), a través de la informacion
contenida en los precios de calls diarios con diferentes precios de ejercicios (K;). Asi,
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basandose en una barrera de default arbitraria D, la Probabilidad de Default puede ser
formulada como una integral:

POD(D) = [ FVp)av;

donde f (V;) es la funcion densidad de probabilidad neutra al riesgo del valor de los activos
(V).

La probabilidad de default implicado por opciones de Capuano (2008) requiere
determinar D y la probabilidad que V; sea menor que D a través de precio de opciones.
Para esto, Capuano emplea el concepto de minima entropia cruzada de Cover y Thomas
(2006) para recuperar la RND del valor del activo. La entropia cruzada puede ser
interpretada como una medida de distancia relativa entre la funciéon densidad priori y
posterior, es decir, el grado de incertidumbre acerca de f(V;). Entonces, se busca
minimizar la funcién de entropia cruzada CE[f(Vy), f°(Vr)] que se define de la siguiente
manera:

f(r)
CE[f(V),f°(Vp)] = f (Vp)log——=<dV;

[f t f T f T fO(V )
donde f°(V;) es la funcion densidad de probabilidad priori del valor del activo V; y
f(Vr)log ,{ ((VT)) es la entropia cruzada (o entropia relativa) entre f(V;) y f°(Vy). Sin

embargo, el problema de minimizacién esta sujeto a las siguientes restricciones:
1. Restriccion de Pricing de Opciones: La opcion call americana i-ésimo (Cf D)
sobre la accion de la empresa con precio de ejercicio K; se puede reescribir asi:

Crt = max{Vy — D — K;, 0}

Es decir, es una opcion call sobre la accidon que simultaneamente es una opciéon sobre
los activos. Finalmente, el precio actual de una opcion es la suma de flujo de caja libre
futuras descontadas bajo la tasa libre de riesgo, r:

CKi = i f Vr = D — K)f (Vp)dVy

Vr=D+K;

donde K;es el precio de ejercicio de la opcién i = 1, ..., B. Notese que el precio actual de
la accién S, también esté incluido como una opcién con K = 0.

2. Restriccion de Aditividad: La funcion densidad de probabilidad debe sumar
uno para cumplir con propiedades probabilisticas:
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1= f f(Vr)dVr

Vr=0

Por ende, el Langrangeano del problema de minimizacion es el siguiente:

fVr)
for)

L= f f(Vr)log AV + Aodo (1 — f f(Vr)dVy
Vr=0 Vr=0
B [0/0)
+ Z Al Cé{L - e_rT f (VT - D - Kl)f(VT)dVT
i=1

Vr=D+K;

donde A, ..., A5 corresponden a los multiplicadores Langrangeanos. El primero paso es
determinar los valores 6ptimos de A mediante las condiciones de primer orden para un
valor de D:
oL T . K; .
- ¢ Ly spii(Vr =D = K)f*(Vp)dVr = Cy' =0, i=1,..,B
l
=

Vr=0

Luego, se asume que la funcién densidad de probabilidad priori f°(V;) distribuye
uniformemente. Las condiciones de primer orden describen como modificar 6ptimamente
el prioriy construir la densidad posterior f* (V) que es capaz de satisfacer las restricciones
de precios observados en el mercado. El problema de optimizacion debe ser resuelto
numéricamente via algoritmos multivariados, tal como el algoritmo Newton-Raphson. No
obstante, puede existir la no-convergencia en la optimizacion debido a la no-singularidad
de matrices Jacobianas resultantes de la primera aproximacién de Taylor, error notado
por Vilsmeier (2011). Aquel autor remedia el error técnico mediante una modificacion en
el modelo. Siguiendo a Agmon, Alhassid y Levine (1978), Vilsmeier propone una solucién
analitica y cerrada con una transformacion de la funcién objetivo y un algoritmo robusto
y computacionalmente eficiente para calcular 6ptimamente los A, ..., A5.

9.2.1 Transformacion de la Funcién Objetivo

Agmon et al. (1978) demostr6 que una funciéon puede ser definida tal que para cualquier
set de parametros A7, ..., 45" puede proveer en teoria una cota superior a la entropia de
maxima densidad entropica que a su vez satisfagan las condiciones de momentos
impuestos. Equivalentemente, Vilsmeier derivo que existe una cota inferior a la entropia
cruzada correspondiente la entropia cruzada minima. Asi, la funcién resultante F que es
estrictamente convexa y con solucion tnica se define por:

o)

B
F = —/’lgr” = log f fO(VT) exp [Z AiTT(e_rTl[VT>D+Ki] (Vr =D —-K;) — Cé{i) dVr
Vr=0 i=1

T=

41



9.2.2 Solucion Analitica de las Integrales
Para obtener una solucion analitica de las integrales se asume un dominio para V; €

[Vinins Vinax]- Incluso, se asume una distribucién a priori uniforme, es decir, f°(V;) =

1 . o1 s .
——, - Luego, se expanden las integrales tal que se puede reescribir las integrales
max~ ¥V min

implicitas sin la funcién indicatriz haciendo que la funcién objetivo F sea igual a lo
siguiente:

1
087,

max ~ Vmin

B
+ log< exp <Z AiCéQ) (D = Vipin)
i—1

l

N [P (Ziaa (e K — €0 = Bfina 4 Cr)
— ; e—rT(Z;'_:lAj)
exp (Z0_1 4 (e (Kiua — K) = Cp ) = Zhoia1 ACy)
e_rT(Z§'=1Aj)
exp (Z?zl/lj(e_rT(KB - K;) — Cé(j) — exp (Z?zl/lj(e_rT(Vmax -D—Kj)— Cé{j)
e—rT(Z;ZIAj)

Cabe destacar que la V,,,;;,, se fija en cero y la cantidad e intervalos entre D y V,,,;,, se fija en
20. Estos parametros arbitrarios son las recomendaciones de Vilsmeier (2011) luego de
evaluaciones empiricas para lograr resultados robustos y acertados para distintos niveles
de POD.

9.3 Modelo de tres factores de Fama y French (1993)

Por la teoria del arbitraje de Ross (1976), la rentabilidad esperada de un activo financiero
puede ser modelado como una funcion lineal de factores de riesgo sisteméticos.
Especificamente, el modelo propuesto por Fama & French (1993) nace de esta teoria y es
comunmente usado en las finanzas para estimar retornos de acciones. Este modelo usa
regresiones asumiendo que los retornos esperados son una combinacién lineal de los
siguientes factores:

o Factor de “Mercado” (EMKT): Representa el exceso de retorno de todas las
acciones listadas de EE.UU. ponderados por sus tamafos bursatiles menos la tasa
libre de riesgo Rf.

o Factor de “Tamano” (SMB): Representa el exceso de retornos promedio de un
portafolio que se va largo en acciones de empresas de capitalizacion bursatil
pequena y corto en empresas grandes.
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o Factor de “Valor” (HML): Representa el exceso de retornos promedio de un
portafolio que se va largo en acciones de empresas con un alto ratio de valor libro
de patrimonio sobre valor de mercado del mismo y corto en empresas con ratios
bajos.6

La formula a continuacion, explica la relacion que hay entre los factores de riesgo y el
exceso de retorno esperado del activo i sobre la tasa libre de riesgo definido por Rf,

E[RY] — Rf, = abp_3 + BeyxrEMKT: + BoygSMB¢ + By HML, + €L

Donde R} rentabilidad del activo i, ,8} con j = {EMKT,SMB, HML} son las sensibilidades

del i-ésimo activo a los j-factores de riesgo y akr_; es el retorno anormal que no logra
captar el modelo.

6 Los portafolios de las acciones sorteados por sus capitalizaciones bursétiles y cocientes de valor
libro/mercado de su patrimonio son formados de acuerdo a Fama y French (1993) y fueron obtenidos a
través de la pagina web oficial de Kenneth French. Acciones de firmas listados piblicamente en AMEX,
NASDAQ y NYSE de EE.UU. son sorteados en percentiles segtin sus capitalizaciones bursatiles y cocientes
de valor libro/mercado de su patrimonio. Los puntos de quiebre entre los percentiles obedecen a la mediana
de sus valores listados en NYSE. Mayor detalle sobre su construccion esta en la pagina web oficial de
Kenneth French.
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10 Tablas

Tabla 1: Lista de los 92 consorcios bancarios de EE.UU. que se usaron para estimar la
Probabilidad de Default implicita por Opciones diaria (IPOD) entre 1998-2011.
“PERMNO?” significa el nimero de identificacion permanente de seguridad asignado por
CRSP para cada accién de la empresa emisora. Este nunca cambia durante la historia de
la firma emisora del instrumento. “Log (Tamafno)” representa el promedio del valor de
mercado del patrimonio en términos logaritmicos. El promedio de la capitalizacién
bursétil de los consorcios bancarios equivale a 6.33. El promedio bursatil de los 15,904
activos de testeo equivale a 6.34.

Nombre de la empresa Ticker PERMNO Log (Tamaiio)
1 AMCORE FINANCIAL INC AMFI 10304 5.72
2 ASSOCIATED BANC CORP ASBC 15318 6.40
3 BANKOF AMERICA CORP BAC 59408 8.09
4 BANNER CORP BANR 82575 5.5
5 BB&T CORP BBT 71563 7.22
6 FRANKLIN RESOURCES INC BEN 37584 7.26
7 BANKNEW YORK INC BK 49656 7.46
8 BANKOF HAWAII CORP BOH 16548 6.32
9 BOK FINANCIAL CORP BOKF 76892 6.4
10 BOSTON PRIVATE FINL HLDGS INC BPFH 80223 5.70
11 POPULAR INC BPOP 16505 6.55
12 FIRST BUSEY CORP BUSE 86382 5.59
13 BANCORPSOUTH INC BXS 85789 6.16
14 CATHAY GENERAL BANCORP CATY 76504 6.01
15 CAPITOL BANCORP LTD CBC 76037 5.37
16 COMMERCE BANCORP INC NJ CBH 86845 6.48
17 COMMERCE BANCSHARES INC CBSH 25129 6.47
18 COMMUNITY BANK SYSTEM INC CBU 86896 5.78
19 CULLEN FROST BANKERS INC CFR 27888 6.39
20 CITIGROUP INC C 70519 8.18
21  COMERICA INC CMA 25081 6.89
22 COLONIAL BANCGROUP INC CNB 24628 6.26
23 CAPITAL ONE FINANCIAL CORP COF 81055 7.24
24 CORUS BANKSHARES INC CORS 67046 5.85
25 CENTRAL PACIFIC FINANCIAL CORP CPF 11628 5.67
26 CITIZENS BANKING CORP MI CRBC 86685 5.94
27 CVB FINANCIAL CORP CVBF 20395 5.92
28 CITY NATIONAL CORP CYN 239016 6.39
29 EAST WEST BANCORP INC EWBC 86719 6.28
30 FIRST BANCORP PR FBP 11018 5.91
31 FIRST COMMONWEALTH FINANCIAL COR FCF 77643 5.85
32 FIRST HORIZON NATIONAL CORP FHN 36397 6.56
33 FIFTH THIRD BANCORP FITB 34746 7.26
34 FIRST MIDWEST BANCORP DE FMBI 35917 6.05
35 FIRSTMERIT CORP FMER 35167 6.29
36 FNB CORP PA FNB 10629 5.99
37 FRONTIER FINANCIAL CORP WA FTBK 85978 5.75
38 FULTON FINANCIAL CORP PA FULT 88197 6.27
39 GLACIER BANCORP INC NEW GBC(CI 87952 5.88
40 HUNTINGTON BANCSHARES INC HBAN 42906 6.70
41 HANCOCK HOLDING CO HBHC 76684 6.08
42 HARLEYSVILLE NATIONAL CORP PA HNBC 10638 5.60
43 IBERIABANK CORP IBKC 81564 5.84
44 INTERNATIONAL BANCSHARES CORP IBOC 85875 6.13
45 IRWIN FINANCIAL CORP IFC 89237 5.65
46 JPMORGAN CHASE & CO JPM 47896 8.06
47 KEYCORP NEW KEY 64995 7.03
48 MB FINANCIAL INC NEW MBFI 81541 5.88
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49 M&T BANK CORP MTB 35554 6.93

50 NEWALLIANCE BANCSHARES INC NAL 90132 6.18
Nombre de la empresa Ticker PERMNO Log (Tamaiio)
51  NBT BANCORP INC NBTB 77415 5.78
52 NATIONAL CITY CORP NCC 56232 7.22
53 NATIONAL PENN BANCSHARES INC NPBC 56611 5.89
54 NORTHERN TRUST CORP NTRS 58246 7.05
55 NEW YORK COMMUNITY BANCORP INC NYB 79859 6.60
56 OLD NATIONAL BANCORP ONB 12068 6.11
57 FIRST COMMUNITY BANCORP FCBP 88343 5.97
58 PROVIDENT BANKSHARES CORP PBKS 11823 5.82
59 PACIFIC CAPITAL BANCORP NEW PCBC 83551 5.93
60 PROVIDENT FINANCIAL SVCS INC PFS 89653 6.00
61 PNC FINANCIAL SERVICES GRP INC PNC 60442 7.33
62 PRIVATEBANCORP INC PVTB 87020 5.89
63 REGIONS FINANCIAL CORP NEW RF 35044 6.98
64 STERLING BANCSHARES INC SBIB 78009 5.71
65 SVB FINANCIAL GROUP SIVB 11786 6.22
66 SYNOVUS FINANCIAL CORP SNV 20053 6.71
67 SUNTRUST BANKS INC STI 68144 7.24
68 STERLING FINANCIAL CORP WASH STSA 11056 5.77
69 STATE STREET CORP STT 72726 7.26
70 SUSQUEHANNA BANCSHARES INC PA SUSQ 73809 6.03
71 TEXAS CAPITAL BANCSHARES INC TCBI 89826 5.97
72 TCF FINANCIAL CORP TCB 10375 6.42
73 TRUSTMARK CORP TRMK 35263 6.16
74 SOUTH FINL GROUP INC TSFG 10825 5.95
75 UNIONBANCAL CORP UB 20694 6.81
76 UNITED BANKSHARES INC UBSI 11369 6.07
77 UNITED COMMUNITY BANKS INC GA UCBI 89323 5.84
78 UMB FINANCIAL CORP UMBF 78829 6.14
79 UMPQUA HOLDINGS CORP UMPQ 86004 5.99
80 US BANCORP DEL USB 66157 7.64
81 VALLEY NATIONAL BANCORP VLY 80072 6.32
82 WESTAMERICA BANCORPORATION WABC 82107 6.13
83 WESTERN ALLIANCE BANCORPORATION WAL 90776 5.93
84 WACHOVIA CORP 2ND NEW WB 36469 7.72
85 WEBSTER FINL CORP WATERBURY CONN WBS 10932 6.20
86 WELLS FARGO & CO NEW WEFC 38703 8.03
87 W HOLDING CO INC WHI 93105 5.86
88 WILMINGTON TRUST CORP WL 83030 6.27
89 WESBANCO INC WSBC 11293 5.74
90 WINTRUST FINANCIAL CORPORATION WTFC 84636 5.92
91  WHITNEY HOLDING CORP WTINY 77053 6.10
92 ZIONS BANCORP ZION 84129 6.66

Tabla 2: Momentos estadisticos y rangos diarios de las medidas implicitas y su primera
diferencia respectiva. VX0 es la medida de volatilidad agregada implicita y AVXO es su
primera diferencia diaria; IC es la medida de correlacion agregada implicita y AIC es su
primera diferencia diaria; IPOD es la medida de probabilidad de default implicita
agregada y AIPOD es su primera diferencia diaria. Panel A es la muestra completa entre
1998-2011 (hasta 2010, para IC y AIC) y el Panel B solo hasta 2007. Todas las unidades
estan en porcentajes.
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Panel A: 1998-2011 (2010). Panel B: 1998-2007.

Media Desv. Est. Min. Max. Media Desv. Est. Min. Max.

VXO 23.48 9.92 9.05 87.24 VX0 2177 8.17 9.05 50.48
AVXO 0.00 2.06 -25.71 17.28 AVXO 0.00 1.57 -8.48 11.07
IC 48.47 15.11 14.56 97.17 IC 46.12 15.16 14.55 97.17
AIC -0.01 4.71 -27.36 41.38 AIC -0.01 4.67 -23.93 41.38
IPOD 1.02 1.89 0.00 18.61 IPOD 0.46 1.12 0.00 14.18
AIPOD 0.00 1.18 -13.95 13.88 AIPOD 0.00 1.23 -13.95 13.88

Tabla 3: Matriz de correlacion por pareja por método de Pearson de medidas implicitas
y primera diferencias diarias respectivas. VX0 es la medida de volatilidad agregada
implicita y AVXO0 es su primera diferencia diaria; IC es la medida de correlacion agregada
implicita y AIC es su primera diferencia diaria; IPOD es la medida de probabilidad de
default implicita agregada y AIPOD es su primera diferencia diaria. Panel A es la muestra
completa entre 1998-2011 (hasta 2010, para IC y AIC) y el Panel B solo hasta 2007.

Panel A: 1998-2011 (2010). Panel B: 1998-2007.
VX0 AVXO IC AIC IPOD AIPOD VX0 AVXO0 IC AIC IPOD AIPOD
VX0 1 0.10 0.49 0.05 0.63 0.02 VX0 1 0.10 0.41 0.05 0.36 0.01
AVXO 1 0.09 0.59 0.04 0.18 AVXO 1 0.10 0.61 0.03 0.05
IC 1 0.15 0.35 0.01 IC 1 0.15 0.19 0.01
AIC 1 0.01 0.07 AIC 1 0.00 0.02
IPOD 1 0.31 IPOD 1 0.55
AIPOD 1 AIPOD 1

Tabla 4: Matriz de correlacion por pareja por método de Pearson de Factores de Control
e Innovaciones de medidas implicitas mensuales, es decir, primera diferencia mensual
respectiva. VX0 es la medida de volatilidad agregada implicita y AVXO es su primera
diferencia mensual; IC es la medida de correlacion agregada implicita y AIC es su primera
diferencia mensual; IPOD es la medida de probabilidad de default implicita agregada y
AIPOD es su primera diferencia mensual; EMKT es el factor de riesgo de “Mercado”, SMB
es el factor de riesgo de “Tamano”y HML es el factor de riesgo de “Valor”, todos del modelo
de 3 factores de Fama-French (1993); MOM es el factor de riesgo de “Momento” de
Jegadeesh y Titman (1993); LIQ es el factor de riesgo de las innovaciones de “Liquidez” de
Pastor y Stambaugh (2003). Panel A es la muestra completa entre 1998-2011 (hasta 2010,
para AIC) y el Panel B solo hasta 2007.

Panel A: 1998-2011 (2010). Panel B: 1998-2007.
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AVXO AIC AIPOD
AVXO 1 0.64 0.16
AIC 1 -0.01
AIPOD 1

EMKT | -0.75 -0.43 -0.20
SMB | -0.23 -0.19 -0.03
HML | o0.16 0.09 -0.12
MOM | o.25 0.00 0.21
LIQ| -0.15 -0.12 -0.07
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AVX0O AIC AIPOD
AVXO 1 0.60 -0.02
AIC 1 -0.07
AIPOD 1
EMKT | -0.76 -0.36 0.01
SMB| -0.21 -0.18 0.03
HML | 0.34 0.16 -0.05
MOM | o0.27 -0.01 0.11
LIQ| -o0.11 -0.08 -0.09




Tabla 5: Regresiones usando Volatilidad Implicita VX0 entre enero 1998 a diciembre
2011. Se forman portafolios en quintiles todos los meses regresando sobre el exceso de
retorno individual de acciones usando AVX0 de la ecuacion (3.1), con data diaria de la
ventana de estimacion previa. Los activos son sorteados en quintiles en orden creciente al
coeficiente S,y xo. Media reporta retornos simples, no exceso. Medias y Alfas de CAPM y
FF-3 equivalen a retornos mensuales en términos porcentuales. “5-1” representa
diferencia de quintiles 5 y 1. Ultima columna muestra los coeficientes incondicionales ex
post Bryxo sobre la serie completa. Estadisticos-t estan en corchetes, y en negrita si son
distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.

Alfa de Jensen Coeficientes de Factores
o . Desv. AVXO FVXO AVXO SC BFVXO
Quintil Media Est. CAPM FF-3 Pﬁre-form. Pﬁre-form. Pﬁos-form. Pof—form.
1 0.95 6.25 0.57 0.55 -1.03 -1.29 0.01 -3.41
[2.91] [2.81] [-1.27]
2 0.64 4.54 0.26 0.28 -0.32 -0.50 -0.02 1.64
[2.47]1 [2.73] [1.19]
- 3 0.45 4.60 0.06 0.05 0.03 -0.02 -0.01 0.96
él) [0.66] [0.58] [0.85]
g—_; 4 0.46 5.39 0.04 0.01 0.40 0.48 0.01 0.94
[0.40] [0.12] [0.68]
5 0.04 7.99 [ -0.39 -0.45 1.21 1.50 0.05 1.54
[-1.44] [-1.81] [0.48]
5-1 -0.91 -1.18 -1.22
[-2.39] [-3.32] [-3.58]
1 0.43 6.00 0.09 0.10 -0.53 1.08 1.05 -0.70
[0.48] [0.52] [-0.34]
2 0.56 4.55 0.24 0.26 -0.17 0.95 0.94 -2.40
[2.34] [2.6] [-2.23]
» 3 0.48 4.69 0.13 0.12 0.03 0.93 0.94 1.03
2} [1.29] [1.19] [1.16]
n’: 4 0.41 5.47 0.07 0.03 0.24 1.01 1.01 -0.47
[0.54] [0.22] [-0.4]
5 0.21 8.05 -0.07 -0.15 0.69 1.16 1.18 -0.06
[-0.23] [-0.51] [-0.03]
5-1 -0.22 -0.38 -0.45
[-0.56] [-0.92] [-1.15]
1 0.58 5.23 0.30 0.33 -0.37 1.08 1.06 -1.18
[1.71] [1.88] [-1.04]
2 0.54 4.45 0.23 0.26 -0.12 0.95 0.95 -1.65
[2.09] [2.42] [-2.36]
© 3 0.37 4.68 0.05 0.02 0.03 0.93 0.94 0.27
g [0.44] [0.22] [0.46]
n’-_: 4 0.52 5.70 0.18 0.14 0.18 1.01 1.01 -0.73
[1.32] [1.03] [-0.84]
5 0.22  0.20 -0.08 -0.19 0.52 1.18 1.19 0.81
[-0.24] [-0.59] [0.43]
5-1 -0.36 -0.74 3.00
[-0.75] [-1.36] [-1.78]
1 0.91  4.97 0.51 0.54 -0.32 1.08 1.07 -0.37
[2.85]1 [3.09] [-0.39]
2 0.60 4.38 0.18 0.23 -0.10 0.95 0.95 -0.35
[1.69] [2.21] [-0.63]
© 3 0.52 4.55 0.10 0.09 0.02 0.94 0.94 -0.36
P [0.94] [0.81] [-0.72]
n:: 4 0.42 571 -0.04 -0.10 0.16 1.02 1.02 -1.14
[-0.29] [-0.72] [-1.43]
5 0.27 9.19 -0.19 -0.35 0.46 1.19 1.20 0.44
[-0.52] [-1.02] [0.31]
5-1 -0.64 -0.92 -1.11
[-1.31] [-1.96] [-2.53]
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Tabla 6: Regresiones usando Volatilidad Implicita VX0 entre enero 1998 a diciembre
2007. Se forman portafolios en quintiles todos los meses regresando sobre el exceso de
retorno individual de acciones usando AVX0 de la ecuacion (3.1), con data diaria de la
ventana de estimacion previa. Los activos son sorteados en quintiles en orden creciente al
coeficiente S,y xo. Media reporta retornos simples, no exceso. Medias y Alfas de CAPM y
FF-3 equivalen a retornos mensuales en términos porcentuales. “5-1” representa
diferencia de quintiles 5 y 1. Ultima columna muestra los coeficientes incondicionales ex
post Bryxo sobre la serie completa. Estadisticos-t estan en corchetes, y en negrita si son
distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.

Alfa de Jensen Coeficientes de Factores
- . Desv. AVXO FVXO AVXO SC BFVXO
Quintil Media Est. CAPM FF-3 Plie-form. Pﬁre-form. P[is-form. Pog-form.
1 1.18 5.02 0.59 0.60 -1.17 -1.48 0.00 -7.70
[2.58] [2.62] [-1.93]
2 0.73 4.11 0.21 0.16 -0.37 -0.58 -0.02 -1.50
[1.68] [1.31] [-0.73]
- 3 0.61 3.01 0.09 0.02 0.03 -0.03 -0.01 2.60
) lo.75]1  [o.15] [1.55]
g'_; 4 0.65 4.74 0.10 0.06 0.44 0.56 0.02 3.20
[0.74] [0.47] [1.49]
5 0.24 7.76 | -0.41 -0.29 1.34 1.73 0.07 4.90
[-1.28] [-1.05] [1.04]
5-1  -0.94 -1.29 -1.20
[-1.92] [-3.03]1 [-2.99]
1 0.58 5.75 0.10 0.04 -0.60 1.08 1.05 2.67
[0.45] [0.18] [0.92]
2 0.73  4.04 0.29 0.22 -0.19 0.94 0.94 -0.91
[2.3] [1.92] [-0.63]
» 3 0.62 4.14 0.15 0.08 0.03 0.91 0.93 2.05
Y [1.14] [0.61] [1.5]
g: 4 0.52 4.82 0.05 0.06 0.26 0.99 0.99 0.29
[0.33] [0.41] [0.16]
5 0.32 7.55 -0.13 0.06 0.77 1.18 1.20 -4.46
[-0.34] [o0.19] [-1.48]
5-1 -0.26 -0.52 -0.26
[-0.571] [-1.04] [-0.59]
1 0.82 4.86 0.40 0.31 -0.42 1.09 1.07 -0.64
[1.9] [1.52] [-0.38]
2 0.66 4.01 0.23 0.14 -0.13 0.95 0.96 -3.10
[1.74] [1.18] [-3.17]
° 3 0.52 4.03 0.08 0.01 0.03 0.91 0.92 1.79
u [0.58] [0.07] [1.971
n’-_: 4 0.67 4.89 0.22 0.27 0.19 0.98 0.99 1.05
[1.29] [1.61] [0.84]
5 0.38 881 -0.14 0.11 0.57 1.19 1.20 1.13
[-0.34] [0.32] [0.43]
5-1 -0.44 -0.83 -0.49
[-0.76] [-1.6] [-1.14]
1 1.25 4.48 0.66 0.52 -0.37 1.10 1.08 0.69
[3.12] [2.61] [0.53]
2 0.77  3.92 0.18 0.14 -0.12 0.95 0.95 0.36
[1.43] [1.15] [0.47]
© 3 0.72  3.69 0.15 0.10 0.02 0.91 0.92 -0.32
[y [1.13] [0.78] [-0.45]
S‘.‘. 4 0.51 4.82 -0.13 -0.06 0.17 0.99 0.99 0.61
[-0.69] [-0.35] [0.54]
5 0.50 8.70 -0.28 -0.03 0.51 1.20 1.21 -0.10
[-0.66] [-0.08] [-0.06]
5-1 -0.75 -1.23 -0.84
[-1.28] [-2.22] [-1.88]
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Tabla 7: Regresiones usando Correlacion Implicita IC entre enero 1998 a diciembre 2010.
Se forman portafolios en quintiles todos los meses regresando sobre el exceso de retorno
individual de acciones usando AIC de la ecuacion (3.2), con data diaria de la ventana de
estimacion previa. Los activos son sorteados en quintiles en orden creciente al coeficiente
Baic- Media reporta retornos simples, no exceso. Medias y Alfas de CAPM y FF-3 equivalen
a retornos mensuales en términos porcentuales. “5-1” representa diferencia de quintiles 5
y 1. Ultima columna muestra los coeficientes incondicionales ex post S, sobre la serie
completa. Estadisticos-t estan en corchetes, y en negrita si son distintos de cero con un
minimo de 95% de confianza.

Alfa de Jensen Coeficientes de Factores
Quintil Media Desv. CAPM FF-3 BAIC Pre- BFIC Pre- BAIC Pos- SC BFIC
Est. form. form. form. Pos-form.
1 0.48 7.14 0.07 0.03 -0.27 -0.38 -0.01 -0.31
[0.26] [0.11] [-0.25]
2 0.75 5.17 0.33 0.33 -0.08 -0.14 0.00 -0.65
[2.92] [3] [-1.05]
- 3 0.71  4.51 0.29 0.28 0.00 0.00 0.00 0.41
Y [3.031 [3.05] [1.05]
D’-_: 4 0.54 5.02 0.14 0.12 0.09 0.14 0.01 0.01
[1.16] [1] [0.02]
5 0.18 7.12 -0.24 -0.27 0.28 0.40 0.01 0.89
[-0.91] [-1.12] [0.77]
51  -0.30 -0.53 -0.53
[-0.74] [-1.32] [-1.34]
1 0.42 6.95 0.07 -0.01 -0.14 -0.35 -0.09 1.40
[0.28] [-0.03] [1.05]
2 0.45 5.01 0.10 0.12 -0.05 -0.13 -0.03 0.49
[0.92] [1.02] [0.85]
» 3 0.51  4.73 0.17 0.17 0.01 0.00 0.00 -0.01
Y [1.64] [1.63] [-0.02]
D’: 4 0.49 5.16 0.16 0.15 0.06 0.12 0.04 -0.92
[1.15] [1.06] [-1.55]
5 0.43 7.47 0.13 0.07 0.16 0.32 0.10 0.69
[0.45] [0.25] [0.55]
5-1 0.01 -0.15 -0.13
[0.03] [-0.34] [-0.31]
1 0.81 6.46 0.48 0.37 -0.10 -0.29 -0.08 1.29
[2.11] [1.71] [1.47]
2 0.35 5.01 0.01 0.02 -0.03 -0.10 -0.02 0.49
[0.1] [0.16] [1.11]
° 3 0.42  4.77 0.07 0.07 0.01 -0.01 0.00 -0.03
g [0.64] [0.6] [-0.07]
D’-_: 4 0.41 5.36 0.11 0.11 0.04 0.09 0.04 -0.17
[0.72]  [o0.74] [-0.32]
5 0.45 7.83 0.11 0.09 0.12 0.28 0.10 -0.95
[0.37] [0.34] [-1.05]
5-1 -0.36 -0.61 -0.53
[-0.87] [-1.5] [-1.38]
1 0.95 6.19 0.48 0.38 -0.08 -0.32 -0.07 0.83
[2.02] [1.66] [1]
2 0.65 4.81 0.19 0.19 -0.03 -0.14 -0.02 0.51
[1.81] [1.92] [1.39]
® 3 0.45 4.59 0.02 0.02 0.01 -0.02 0.01 0.07
al) [0.14] [0.16] [0.2]
E 4 0.38 5.43 -0.07 -0.06 0.04 0.07 0.03 -0.22
[-0.41] [-0.38] [-0.51]
5 0.39 7.99 -0.11 -0.18 0.10 0.26 0.09 -1.08
[-0.37] [-0.64] [-1.41]
5-1 -0.56 -0.81 -0.78
[-1.27] [-1.86] [-1.93]
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Tabla 8: Regresiones usando Correlaciéon Implicita IC entre enero 1998 a diciembre
2007. Se crean portafolios en quintiles todos los meses regresando sobre el exceso de
retorno individual de acciones usando AIC de la ecuacion (3.2), con data diaria de la
ventana de estimacion previa. Los activos son sorteados en quintiles en orden creciente al
coeficiente 8,;c. Media reporta retornos simples, no exceso. Medias y Alfas de CAPM y FF-
3 equivalen a retornos mensuales en términos porcentuales. “5-1” representa diferencia
de quintiles 5 y 1. Ultima columna muestra los coeficientes incondicionales ex post
Bric sobre la serie completa. Estadisticos-t estan en corchetes, y en negrita si son distintos
de cero con un minimo de 95% de confianza.

Alfa de Jensen Coeficientes de Factores
Quintil Media Desv. CAPM FF-3 BAIC Pre- BFIC Pre- BAIC Pos- SC BFIC
Est. form. form. form. Pos-form.
1 0.56 6.65 -0.03 0.03 -0.28 -0.39 -0.01 -0.96
[-0.09] [o0.11] [-0.7]
2 0.89 4.56 0.34 0.29 -0.09 -0.14 -0.01 -0.80
[2.6] [2.36] [-1.1]
- 3 0.86 3.01 0.34 0.28 0.00 0.00 0.00 0.26
él) [3.051 [2.61] [0.6]
g—_; 4 0.71  4.46 0.18 0.13 0.09 0.13 0.01 0.32
[1.38] [1.03] [0.52]
5 0.23 7.07 | -0.40 -0.33 0.29 0.41 0.01 1.42
[-1.35] [-1.24] [1.08]
5-1 -0.33 -0.66 -0.65
[-0.69] [-1.47] [-1.46]
1 041 6.45 -0.07 -0.10 -0.15 -0.36 -0.09 0.69
[-0.28] [-0.38] [0.43]
2 0.57 4.64 0.10 0.05 -0.05 -0.14 -0.03 -0.02
[0.76] [0.4] [-0.03]
- 3 0.65 4.07 0.20 0.14 0.00 -0.01 0.00 -0.20
P [1.74] [1.29] [-0.37]
n"_" 4 0.60 4.56 0.15 0.15 0.06 0.13 0.04 -0.63
[1.01] [1.03] [-0.89]
5 0.53 7.10 0.06 0.17 0.16 0.36 0.11 2.03
[0.17] [0.6] [1.36]
5-1 0.12 -0.13 0.01
[0.21] [-0.27] [0.03]
1 0.77  6.02 0.30 0.21 -0.10 -0.31 -0.08 0.07
[1.23] [0.85] [0.07]
2 0.42 4.52 | -0.04 -0.08 -0.03 -0.12 -0.03 0.37
[-0.3] [-0.68] [0.67]
° 3 0.65 4.11 0.19 0.15 0.00 -0.02 0.00 0.21
g [1.57] [1.23] [0.44]
:: 4 0.53 4.80 0.10 0.10 0.04 0.11 0.04 0.00
[0.62] [0.63] [o]
5 0.72  7.42 0.23 0.38 0.12 0.33 0.10 -0.21
[0.7]1 [1.42] [-0.21]
5-1 -0.05 -0.36 -0.11
[-0.09] [-0.79] [-0.26]
1 0.93 5.66 0.27 0.15 -0.09 -0.33 -0.07 -0.60
[1.07] [0.59] [-0.6]
2 0.74 4.28 0.13 0.07 -0.03 -0.16 -0.02 0.22
[1] [0.61] [0.46]
© 3 0.64 3.84 0.07 0.02 0.00 -0.02 0.00 0.13
Y [0.58] [0.14] [0.37]
n:: 4 0.62 4.70 0.00 0.04 0.04 0.09 0.03 0.05
[0.02] [0.24] [0.09]
5 0.80 7.56 0.07 0.29 0.10 0.34 0.09 -0.64
[0.18] [1.03] [-0.73]
5-1 -0.13 -0.49 -0.13
[-0.24] [-0.99] [-0.31]
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Tabla 9: Regresiones usando POD Implicita IPOD entre enero 1998 a diciembre 2011. Se
forman portafolios en quintiles todos los meses regresando sobre el exceso de retorno
individual de acciones usando AIPOD de la ecuacion (3.3), con data diaria de la ventana
de estimacion previa. Activos son sorteados en quintiles en orden creciente al coeficiente
Baipop- Media reporta retornos simples, no exceso. Medias y Alfas de CAPM y FF-3
equivalen a retornos mensuales en términos porcentuales. “5-1” representa diferencia de
quintiles 5 y 1. Ultima columna muestra los coeficientes incondicionales ex post
Bripop Sobre la serie completa. Estadisticos-t estan en corchetes, y en negrita si son
distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.

Alfa de Jensen Coeficientes de Factores
. . Desv. AIPOD BFIPOD BAIPOD SC BFIPOD
Quintil Media Est. CAPM FF-3 5re—forrn. 5re—form. I?os—form. Poﬁs—form.
1 0.48 6.83 0.14 0.00 -15.38 -21.26 0.24 -6.58
[0.49] [o] [-0.78]
2 0.76  5.08 0.36 0.35 -5.13 -7.65 -0.18 5.11
[2.99] [2.93] [137]
- 3 0.56 4.61 0.17 0.16 -0.19 -0.72 -0.10 -0.79
[ [1.7] [1.65] [-0.29]
n"_: 4 0.45 4.97 0.06 0.08 4.76 6.59 0.06 0.33
[.54] [0.68] [0.1]
5 0.25 7.07 -0.19 -0.15 15.17 21.94 -0.10 -9.27
[-0.73] [-0.61] [-1.25]
5-1  -0.23 -0.54 -0.35
[-0.57] [-1.19] [-0.86]
1 0.56 6.83 0.31 0.16 -5.11 -11.56 -2.67 -1.99
[1.11] [0.65] [-0.49]
2 0.40 5.15 0.05 0.01 -1.75 -4.65 -0.95 2.97
[0.41] [0.06] [1.37]
» 3 0.59 4.42 0.27 0.26 -0.02 -0.91 0.00 2.41
) [2.651 [2.61] [1.73]
g'_: 4 0.42 4.91 0.10 0.13 1.78 4.25 0.96 -1.86
[0.86] [1.26] [-1.05]
5 0.11  7.32 -0.23 -0.17 5.55 14.08 3.05 -3.11
[-0.86] [-0.76] [-0.9]
5-1  -0.45 -0.77 -0.57
[-1.11] [-1.7] [-1.53]
1 0.83 6.97 0.55 0.39 -2.16 -5.15 -1.49 -3.19
[1.93] [1.63] [-1.33]
2 0.54 5.11 0.22 0.17 -0.73 -2.38 -0.49 0.53
[1.65] [1.39] [0.41]
© 3 0.49 4.61 0.17 0.18 0.00 -0.42 0.00 1.04
[ [1.61] [1.69] [0.92]
:: 4 0.44 5.17 0.10 0.14 0.75 2,12 0.52 0.60
[0.89] [1.28] [0.53]
5 -0.06 7.33 -0.39 -0.33 2.31 6.32 1.60 0.48
[-1.42]  [-1.41] [0.23]
5-1 -0.89 -1.15 -0.94
[-2.08] [-2.4] [-2.46]
1 0.97 6.65 0.56 0.39 -1.48 -4.45 -1.08 -2.41
[1.92] [1.61] [-1.14]
2 0.73 4.89 0.31 0.25 -0.50 -2.40 -0.35 0.33
[2.24] [2.08] [0.29]
0 3 0.63 4.60 0.20 0.21 -0.02 -0.67 -0.01 0.71
[ [1.85] [1.95] [0.74]
n‘: 4 0.46 5.05 0.02 0.05 0.46 1.37 0.32 0.81
[0.12] [0.46] [0.69]
5 0.02 7.29 -0.44 -0.41 1.48 6.04 1.05 1.27
[-1.57] [-1.7] [0.62]
5-1 -0.95 -1.21 -1.01
[-2.27] [-2.48] [-2.61]
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Tabla 10: Regresiones usando POD Implicita IPOD entre enero 1998 a diciembre 2007.
Se forman portafolios en quintiles todos los meses regresando sobre el exceso de retorno
individual de acciones usando AIPOD de la ecuacion (3.3), con data diaria de la ventana
de estimacion previa. Activos son sorteados en quintiles en orden creciente al coeficiente
Baipop- Media reporta retornos simples, no exceso. Medias y Alfas de CAPM y FF-3
equivalen a retornos mensuales en términos porcentuales. “5-1” representa diferencia de
quintiles 5 y 1. Ultima columna muestra los coeficientes incondicionales ex post
Bripop Sobre la serie completa. Estadisticos-t estan en corchetes, y en negrita si son
distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.

Alfa de Jensen Coeficientes de Factores
. . Desv. AIPOD PBFIPOD BAIPOD SC BFIPOD
Quintil Media Est. CAPM FF-3 lgre-form. 5re-f0rm. lfos-form. Poﬁs-form.
1 0.63 5.81 0.08 0.03 -20.43 -28.28 0.60 -11.45
[0.31] [0.12] [-1.23]
2 0.94 4.39 0.40 0.35 -6.87 -10.38 -0.23 4.71
[2.76]1 [2.47] [1.14]
- 3 0.76  4.06 0.23 0.15 -0.30 -1.07 -0.18 -2.26
P [1.91] [1.33] [-0.7]
g—_; 4 0.58 4.53 0.04 0.03 6.30 8.82 0.00 1.12
[0.30] [0.24] [0.29]
5 0.45 6.93 -0.18 -0.03 20.20 20.61 -0.26 -5.42
[-0.59] [-0.12] [-0.63]
5-1 -0.18 -0.53 -0.33
[-0.39] [-1.10]  [-0.71]
1 0.75 5.72 0.31 0.24 -6.63 -14.83 -3.32 -1.63
[1.31] [1.00] [-0.39]
2 0.45 4.37 -0.01 -0.11 -2.33 -6.40 -1.26 3.21
[-0.04] [-0.88] [1.42]
» 3 0.78 3.85 0.35 0.26 -0.05 -1.43 -0.03 2.17
P [2.72]  [2.14] [1.44]
n"_" 4 0.52  4.60 0.08 0.09 2.34 5.56 1.22 -1.22
[0.62]  [0.70] [-0.57]
5 0.27 7.32 -0.23 -0.05 7.34 19.02 3.98 -4.10
[-0.72] [-0.17] [-0.98]
5-1 -0.48 -0.84 -0.58
[-0.99] [-1.86] [-1.40]
1 1.12 5.74 0.67 0.51 -2.69 -6.33 -1.78 -4.63
[2.66] [2.13] [-1.92]
2 0.65 4.04 0.23 0.13 -0.95 -3.24 -0.63 -0.13
[1.58] [1.02] [-0.12]
© 3 0.58 4.14 0.15 0.11 -0.01 -0.64 -0.02 0.33
‘Izl’ [1.15] [0.83] [0.26]
:: 4 0.52  4.90 0.06 0.09 0.96 2.81 0.66 0.95
[0.40] [0.65] [0.69]
5 0.04 7.49 -0.44 -0.27 3.02 8.51 2.06 0.63
[-1.30] [-0.89] [0.27]
5-1 -1.07 -1.39 -1.07
[-2.12] [-2.77]1 [-2.40]
1 1.41 5.16 0.79 0.59 -1.78 -5.50 -1.23 -4.16
[3.09] [2.41] [-1.93]
2 0.94 3.78 0.37 0.24 -0.64 -3.30 -0.45 -0.74
[2.53] [1.90] [-0.74]
© 3 0.71  3.98 0.12 0.07 -0.03 -0.94 -0.02 0.14
Y [0.94] [o.55] [0.14]
n:: 4 0.57 4.70 -0.06 0.01 0.58 1.83 0.39 1.30
[-0.35] [0.04] [0.89]
5 0.13 7.38 -0.57 -0.40 1.91 8.27 1.32 1.51
[-1.61] [-1.29] [0.65]
5-1 -1.28 -1.65 -1.28
[-2.59] [-3.20] [-2.80]

53



Tabla 11: Matriz de correlacion por pareja por método de Pearson de Factores de Control
y Factores de seguimiento de las innovaciones de las medidas implicitas mensuales entre
enero 1998 a diciembre 2011 (2010, para el caso de FIC). Pre={1, 3, 6, 8} indica la cantidad
en meses de las ventanas de estimacion moviles usados para calcular los betas de pre-
formacion. FVXO es el factor de seguimiento de la innovacion de la medida de volatilidad
agregada implicita; FIC es el factor de seguimiento de la innovacion de la medida de
correlacion agregada implicita; FIPOD es el factor de seguimiento de la innovacion de la
medida de probabilidad de default implicita agregada; EMKT es el factor de riesgo de
“Mercado”, SMB es el factor de riesgo de “Tamano” y HML es el factor de riesgo de “Valor”,
todos del modelo de 3 factores de Fama-French (1993); MOM es el factor de riesgo de
“Momento” de Jegadeesh y Titman (1993); LIQ es el factor de riesgo de las innovaciones
de “Liquidez” de Pastor y Stambaugh (2003).

Pre=1 | FVXO FIC FIPOD Pre=3 [ FVXO FIC FIPOD

FVXO 1 0.44 0.22 FVXO 1 -0.69 -0.21
FIC 1 0.09 FIC 1 0.19
FIPOD 1 FIPOD 1
EMKT | -0.08 0.05 -0.14 EMKT | o.10 0.03 0.01
SMB| -0.13 -0.09 -0.03 SMB | o0.07 -0.07 0.05
HML | -0.12 -0.03 -0.03 HML | o0.13 0.01 -0.02
MOM | o0.08 0.01 0.11 MOM | 0.09 -0.10 0.03
LIQ| -0.03 -0.06 0.05 LIQ| o.15 -0.16 0.01

Pre=6 | FVXO FIC FIPOD Pre=8 | FVXO FIC FIPOD

FVXO 1 -0.72 -0.16 FVXO 1 -0.84 -0.24
FIC 1 -0.26 FIC 1 0.06
FIPOD 1 FIPOD 1
EMKT | o.07 -0.06 0.02 EMKT | o.10 -0.10 -0.04
SMB | -0.02 0.00 -0.02 SMB | -0.02 0.01 -0.05
HML | o0.12 -0.08 0.03 HML | o0.04 0.04 0.04
MOM | o0.07 -0.02 -0.01 MOM | o.11 -0.08 -0.04
LIQ| o.15 -0.13 0.00 LIQ| o.12 -0.12 -0.05

Tabla 12: Matriz de correlacion por pareja mensual por método de Pearson de Factores
de Control y Factores de seguimiento de las innovaciones de las medidas implicitas
mensuales entre enero 1998 a diciembre 2007. Pre={1, 3, 6, 8} indica la cantidad en meses
de las ventanas de estimacién moviles usados para calcular los betas de pre-formacion.
FVXO es el factor de seguimiento de la innovacion de la medida de volatilidad agregada
implicita; FIC es el factor de seguimiento de la innovacion de la medida de correlacion
agregada implicita; FIPOD es el factor de seguimiento de la innovaciéon de la medida de
probabilidad de default implicita agregada; EMKT es el factor de riesgo de “Mercado”,
SMB es el factor de riesgo de “Tamano” y HML es el factor de riesgo de “Valor”, todos del
modelo de 3 factores de Fama-French (1993); MOM es el factor de riesgo de “Momento”
de Jegadeesh y Titman (1993); LIQ es el factor de riesgo de las innovaciones de “Liquidez”
de Pastor y Stambaugh (2003).
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Pre=1 | FVXO FIC FIPOD Pre=3 [ FVXO FIC FIPOD

FVXO 1 0.39 0.03 FVXO 1 -0.70 -0.04
FIC 1 0.03 FIC 1 0.14
FIPOD 1 FIPOD 1
EMKT | o0.03 0.05 -0.05 EMKT | -0.02 0.09 0.10
SMB | -0.13 -0.09 0.00 SMB | o0.07 -0.07 0.06
HML | -0.08 -0.04 0.01 HML | o0.05 0.03 0.04
MOM | o0.02 0.03 0.04 MOM | o.10 -0.14 0.00
LIQ| -0.20 -0.10 0.09 LIQ| 0.06 -0.12 0.07

Pre=6 | FVXO FIC FIPOD Pre=8 | FVXO FIC FIPOD

FVXO 1 -0.66 0.02 FVXO 1 -0.82 -0.07
FIC 1 -0.41 FIC 1 -0.08
FIPOD 1 FIPOD 1
EMKT | o0.02 -0.01 0.05 EMKT | o0.09 -0.06 -0.01
SMB | -0.01 0.00 -0.02 SMB | -0.02 0.03 -0.05
HML | o0.08 -0.03 0.07 HML | -0.03 0.11 0.09
MOM | -0.03 0.01 0.01 MOM | -o.01 -0.01 0.00
LIQ| o0.08 -0.09 0.02 LIQ| 0.04 -0.05 -0.04

Tabla 13: Resultados de Regresiones Fama-Macbeth (1973) usando Factor de
seguimiento de las innovaciones de la Volatilidad Implicita FVX0 calculado con una
ventana de estimacion movil de un mes. Los activos de testeo utilizados para estimar las
primas por riesgo son 25 portafolios sorteados primero por la sensibilidad al factor de
riesgo de “Mercado” y luego por FVX0, es decir, 5 X 5 = Beyxr X Brvxo- EMKT es el factor
de riesgo de “Mercado”, SMB es el factor de riesgo de “Tamano” y HML es el factor de
riesgo de “Valor”, todos del modelo de 3 factores de Fama-French (1993); MOM es el factor
de riesgo de “Momento” de Jegadeesh y Titman (1993); LIQ es el factor de riesgo de las
innovaciones de “Liquidez” de Pastor y Stambaugh (2003). Valores de primas por riesgo
de cada factor estdn en unidades mensuales y porcentuales. Estadisticos-t estdn en
corchetes, y en negrita si son distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.

Panel A: 1998-2011 Panel B: 1998-2007

I 11 111 I 11 111

Constante 0.268 0.607 0.715 0.082 0.029 0.031
[0.63] [1.53] [1.99] [0.17] [0.06] [0.07]

FVXO | -0.040 -0.031 -0.026 -0.021 -0.021 -0.021
[-2.15] [-1.49] [-1.26] [-1.63] [-1.62] [-1.73]

EMKT 0.312 -0.063 -0.175 0.484 0.542 0.539
[0.56] [-0.11] [-0.33] [0.79] [0.91] [0.91]

SMB | -1.056 -1.005 -0.929 -0.376 -0.378 -0.377
[-1.92] [-1.82] [-1.72] [-0.68] [-0.60] [-0.68]

HML| -0.070 -0.103 -0.135 0.686 0.702 0.703
[-0.13] [-0.19] [-0.25] [1.19] [1.21] [1.21]

MOM -1.554 -1.429 -0.433 -0.439
[-1.47] [-1.39] [-0.42]  [-0.42]

LIQ -0.740 0.937
[-0.53] [0.6]

R2 Adjustado 0.41 0.42 0.40 0.53 0.51 0.48
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Tabla 14: Resultados de Regresiones Fama-Macbeth (1973) usando Factor de
seguimiento de las innovaciones de la Probabilidad de Default Implicita FIPOD calculado
con una ventana de estimacion movil de 8 meses. Los activos de testeo utilizados para
estimar las primas por riesgo son 25 portafolios sorteados primero por la sensibilidad al
factor de riesgo de “Mercado” y luego por FIPOD, es decir, 5 X 5 = Bgyxr X Bripop- EMKT
es el factor de riesgo de “Mercado”, SMB es el factor de riesgo de “Tamano” y HML es el
factor de riesgo de “Valor”, todos del modelo de 3 factores de Fama-French (1993); MOM
es el factor de riesgo de “Momento” de Jegadeesh y Titman (1993); LIQ es el factor de
riesgo de las innovaciones de “Liquidez” de Pastor y Stambaugh (2003). Valores de primas
por riesgo de cada factor estan en unidades mensuales y porcentuales. Valores de primas
por riesgo de cada factor estan en unidades mensuales y porcentuales. Estadisticos-t estan
en corchetes, y en negrita si son distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.

Panel A: 1998-2011 Panel B: 1998-2007

1 11 111 1 11 111

Constante 0.422 0.512 0.560 0.468 0.490 0.510
[1.69] [2.13] [2.25] [1.73] [1.86] [1.85]

FIPOD| -0.014 -0.009 -0.015 -0.072 -0.072 -0.072
[-0.45] [-0.29]  [-0.49] [-2.07] [-2.03] [-2.03]

EMKT | -0.035 -0.176 -0.205 0.081 0.042 0.025
[-0.08] [-0.38] [-0.45] [0.17] [0.09] [0.05]

SMB 0.505 0.588 0.473 0.413 0.456 0.445
[0.95] [1.12] [0.83] [0.76] [0.85] [0.81]

HML 0.722 0.755 0.657 0.537 0.538 0.513
[1.54] [1.6] [1.31] [1.12] [1.12] [1.07]

MOM -0.736 -0.885 -0.290 -0.304
[-0.62] [-0.73] [-0.29] [-0.31]

LIQ 0.558 0.765
[0.38] [0.54]

R2 Adjustado 0.48 0.48 0.46 0.61 0.59 0.57

Tabla 15: Regresiones usando Volatilidad Implicita VX0 entre enero 1986 a diciembre
2000, extraidos del estudio de Ang, Hodrick, Xing y Zhang (2006) usando las
innovaciones de la Volatilidad Implicita VX0 calculado con una ventana de estimacion
movil de un mes. Resultados son muy similares a los estimados al replicar la metodologia
de Ang et al. (2006). Se forman portafolios en quintiles todos los meses regresando sobre
el exceso de retorno individual de acciones usando AVXO0 de la ecuacion (3.1), con data
diaria del mes previo. Los activos son sorteados en quintiles en orden creciente al
coeficiente S,y xo. Media reporta retornos simples, no exceso. Medias y Alfas de CAPM y
FF-3 equivalen a retornos mensuales en términos porcentuales. “5-1” representa
diferencia de quintiles 5y 1. Ultima columna muestra los coeficientes incondicionales ex
post Bryxo sobre la serie completa. Estadisticos-t estdn en corchetes, y en negrita si son
distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.
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Alfa de Jensen Coeficientes de Factores
- . Desv. AVXO FVXO AVXO SC BFVXO
Quintil Media Est. CAPM FF-3 Iﬁe-form. P’i“e-form. Pf)s-form. Pof—form.
1 1.64 5.53 0.27 0.30 -2.09 -2.00 -0.03 -5.06
[1.66] [2.81] [-4.06]
2 1.39 4.43 0.18 0.09 -0.46 -0.42 -0.01 -2.72
[1.82] [2.73] [-2.64]
- 3 1.36 4.40 0.13 0.08 0.03 0.08 0.01 -1.55
Ll) [1.32] [0.58] [-2.86]
g-_: 4 1.21  4.79 -0.08 -0.06 0.54 0.62 0.02 3.62
[-0.87] [o0.12] [4.53]
5 0.60 6.55 -0.88 -0.05 2.18 2.31 0.02 8.07
[-3.42] [-1.81] [5.32]
5-1 -1.04 -1.15 -0.83
[-3.90] [-3.54] [-3.581]

Tabla 16: Resultados Regresiones Fama-Macbeth (1973) extraido del estudio de Ang,
Hodrick, Xing y Zhang (2006) usando Factor de seguimiento de las innovaciones de
Volatilidad Implicita FVXO0 calculado con una ventana de estimacién de un mes para los
afos 1986 y 2000. Resultados son muy similares a los estimados al replicar la metodologia
de Ang et al. (2006). Los activos de testeo utilizados para estimar las primas por riesgo
son 25 portafolios sorteados primero por la sensibilidad al factor de riesgo de “Mercado”
y luego por FVXO, es decir, 5 X 5 = Beykr X Brvxo- EMKT es el factor de riesgo de
“Mercado”, SMB es el factor de riesgo de “Tamano” y HML es el factor de riesgo de “Valor”,
todos del modelo de 3 factores de Fama-French (1993); MOM es el factor de riesgo de
“Momento” de Jegadeesh y Titman (1993); LIQ es el factor de riesgo de las innovaciones
de “Liquidez” de Pastor y Stambaugh (2003). Valores de primas por riesgo de cada factor
estdn en unidades mensuales y porcentuales. Estadisticos-t estdn en corchetes, y en
negrita si son distintos de cero con un minimo de 95% de confianza.

I II 111

Constante | -0.145 -0.202 -0.247
[-0.23] [-0.31] [-0.36]
FVXO | -0.080 -0.082 -0.071
[-2.49] [-2.39] [-2.02]
EMKT 0.977 1.034 1.042
[1.11] [1.13] [1.13]

SMB| -0.638 -0.608 -0.699
[-1.24] [-1.13] [-1.25]

HML | -0.590 -0.533 -0.232
[-0.95] [-0.82] [-0.34]
MOM 0.827 0.612
[0.83] [0.59]
LIQ -0.021
[-1.00]
R2 Adjustado 0.67 0.65 0.79
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11 Figuras

Figura 1: Series de tiempo de las medidas implicitas diarias que reflejan variables
sistematicas. Todos los valores estan en porcentajes. Se considera la muestra completa
entre 1998-2011 (hasta 2010, para IC).
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Probabilidad de Default implicita por Opciones en términos logaritmicos en
base 10: logIPOD

Porcentaje [%]
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Figura 2: Series de tiempo de las innovaciones diarias de las medidas implicitas que
reflejan variables sisteméticas. Las innovaciones se consideran la primera diferencia
diaria de la serie original. Todos los valores estan en porcentajes. Se considera la muestra
completa entre 1998-2011 (hasta 2010, para IC).
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