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Resumen

Seglin Brooks (2.008), una de las areas en finanzas que mas se ha beneficiado de las
ecuaciones simultaneas para adelantar estudios empiricos, es la que refiere a la
microestructura del mercado. El método de ecuaciones simultaneas ha tenido popularidad en
investigaciones sobre temas como la formacion de precios en los mercados financieros, efectos
de |a estructura de mercado en la manera como operan, determinantes del spread bid-ask® en el
mercado de opciones, entre otros. Precisamente, este tltimo tema es abarcado en este analisis
empirico. George y Longstaff (1993) efectuaron un estudio sobre los determinantes del spread
bid-ask en los precios de las opciones sobre €l indice S&P 100 negociadas en la CBOE. La
observacion que George y Longstaff (1993) hicieron sobre algunas variables del mercado que
impactan en el spread bid-ask de las opciones del S&P 100, es replicado en este estudio para
analizar los determinantes del spread bid-ask en las opciones sobre el indice Dow Jones.

Al igual que autores que han abarcado este tema, intentamos responder a las siguientes

preguntas:

e ; Estalaactividad de trading relacionada con el bid-ask spread?

e ;Como varian los spreads entre opciones, entendiendo “entre opciones” como dado un
activo subyacente, diferentes periodos de vencimiento y diferentes precios de ejercicio?
; Como esta esto relacionado con el volumen de contratos negociados?

Clasificacion JEL: C31, C52, D53.

Palabras Clave: Ecuaciones simultaneas, spread bid-ask, call, put.

Abstract

According to Brooks (2008), one of the areas in finance that has taken greater advantage of the
simultaneous equations to further empirical studies, concerns to the market microstructure.
The simultaneous equations method has enjoyed usefulness in research about issues such as
the formation of prices in financial markets, effects of market structure in the way they operate,
determinants of bid-ask spread in the options market, among others issues. Accurately, this
last issue mentioned is covered in this empirical analysis. George and Longstaff (1993)
conducted a study about the determinants of bid-ask spread in the prices of options on the S &
P 100 traded on the CBOE. The observation that George and Longstaff (1993) made about
some market variables thatimpact the bid-ask spread of options on the S & P 100, is replicated
in this study to analyze the determinants of bid-ask spread in options on the index Dow Jones.

1Opciones de compray venta
2 Es ladiferencia entre el precio de compra y de venta del activo financiero.
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As the study authors to fax, we try to answer the

following questions:

e |s the trading activity related with the bid-ask
spread?

e How do the spreads vary across options,
understanding "between options" as given an
underlying asset, different maturities and
different strike prices? How is this related to
the volume of contracts traded?

JEL Classification: C31, C52, D53.

Keywords: Simultaneous equations, bid-ask
spread, call, put.

INTRODUCCION

Los mercados financieros han evolucionado de
manera acelerada en el ambito internacional; es-
pecificamente, las instituciones que funcionan en
Estados Unidos estan a la vanguardia en cuanto a
la estructura de sus sistemas y a la difusion de
informacién sobre los precios de los activos que
se negocian. Particularmente el mercado de
opciones y la Chicago Board Option Exchange
(CBOE), promotora de estos instrumentos
derivados, esta siempre presente como una
alternativa de inversion para que los agentes del
mercado tengan la oportunidad de transferir los
riesgos asociados a las diferentes actividades
economicas; riesgos imposibles de eliminar, pero
que gracias a la existencia de las opciones, su
mitigacién se puede llevar a cabo. Las opcicnes
otorgan al inversor el derecho de ejercer una
compra o venta sobre algun activo subyacente a
cambio de una prima; por tanto quienes
adquieren un contrato de este tipo estan tienen la
ventaja de observar la evolucion del precio del
activo para decidir si activa su derecho o no.

La formacion de precios de los diferentes activos
financieros esta altamente influenciada por
diferentes factores como la volatilidad, los plazos,
entorno macroeconémico y aspectos fundamen-
tales que han sido temas de estudio en diferentes
campos del conocimiento econémico y financiero.
La microestructura del mercado que explora
como los mecanismos de negociacion afectan la
formacion de precios de los activos y el
comportamiento de fraders e inversionistas, se ha
sustentado en el método econométrico de las
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ecuaciones simultaneas para analizar diferentes
variables que en teoria pueden explicar el
comportamiento de los mercados. Uno de los
factores importantes en estos andlisis de las
opciones es el Spread bid-ask, una diferencia
entre el precio de compra y de venta de las
opciones, que puede tener alguna relaciéon con
los volumenes transados en estos mercados, de
manera que los precios o las primas de estos
contratos se ven afectados, ya que la profundidad
de negociacion de un activo influye positiva o
negativamente en su precio.

El analisis del Spread bid-ask que se presenta a
continuacion se realiza por medio del método de
ecuaciones simultaneas con base en una
informacion extraida del mercado de opciones
sobre el Indice Dow Jones de Estados Unidos. La
estructura de la base de datos organizada de
manera horaria corresponde a un corte
transversal puesto que se han seleccionado
variables especificas como la liquidez de las
opciones call y put, sus primas (precios), para
contratos con diferentes vencimientos y precios
de ejercicio distintos. De esta manera se pretende
dar explicacién a la relacion entre los volimenes
de negociacion y el Spread bid-ask de las
opciones, controlando con otras variables que
igualmente procuran responder a relaciones
intuitivas entre las actividades de negociacion y el
Spread bid - ask.

El documento esta organizado de tal forma que
procura contextualizar el spread bid-ask en el
marco tedrico de las opciones con base en
evidencia empirica desarrollada por distintos
autores que, con anterioridad, trataron este tema;
posteriormente se realiza una breve descripcion
de los mercados de opciones, su evolucion
historica, la terminologia basica que gira en torno
a estos productos derivados y seguidamente se
presentaran las estimaciones realizadas con los
datos extraidos del mercado con el respectivo
andlisis econométrico y financiero de los
resultados.

MARCO TEORICO

Thomas J. George y Francis A. Longstaff (1993)
examinaron datos de cortes transversales sobre
los spreads bid-ask en las opciones sobre el
indice S&P 100, observando la relacion del
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spread bid-ask de una opcién y su actividad de
trading, con el spread bid-ask y la actividad de
trading’ de otras opciones. Segun George y
Longstaff (1993), las opciones call y put’ difieren
‘inicamente del precio strike’ y del vencimiento de
las mismas. En un determinado momento del
tiempo, hay un spread bid-ask determinado por el
mercado para cada una de esas opciones. Esto
plantea la cuestion de como esos spreads se
comparan entre opciones. L.a relevancia de dicho
cuestionamiento radica en el hecho de que los
costos de transaccion pueden afectar la eleccion
de un trader® entre contratos de opciones. En el
caso de las opciones sobre el S&P 100, la
creacion de mercado es altamente competitiva,
implicando que los spreads bid-ask deben ser
equivalentes al costo marginal esperado de
proporcionar liquidez al mercado.

Hay varios patrones posibles que pueden explicar
el comportamiento de los spreads bid-ask, una
posibilidad es que los creadores de mercado
igualen los spreads entre opciones, lo cual tendria
sentido si el costo de proveer liquidez al mercado
es equivalente al costo de procesar ordenes.
Alternativamente, el costo de mantener
posiciones podria ser el costo asumido por los
creadores de mercado y a su vez lograria ser
semejante al precio de las opciones. Una tercera
posibilidad es que el costo marginal esperado es
igual entre las opciones, independientemente del
volumen de negociacion. Esto llevaria a los
creadores de mercado a igualar los ingresos entre
opciones con altos spreads para bajos volumenes
de negociacion, y viceversa. George y Longstaff
(1993)

En la actualidad, el comportamiento de los
spreads bid-ask es mucho mas complejo que lo
que explican por los patrones anteriormente
mencionados. George y Longstaff (1993)
demostraron que los spreads bid-ask para callsy
puts no son iguales entre opciones. Los
porcentajes de spreads en relacion al precio de la
opci6n estan lejos de ser constantes, y van de un
poco menos del 2% a un poco mas del 20% del
valor de la opcién. Ademas, los autores sefalaron
que no hay una sencilla relacion entre los spreads

3 Término referido a la actividad de negociacién de un mercado financiero.
4 Las Call son opciones de compray las putson opciones de venta.

5 Precio de ejercicio de la opcién; es el precio del aclivo que se pacta en el cont
6 Untrader es un "negociador”; es decir es la persona facultaday encargada e

de activos financieros. (Www.Corficolombiana.com)

7 Sonopciones “en el dinero” es decir, que el precio del activo subyacenteenel
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y los volumenes promedios de negociacion
diarios de esas opciones.

Los resultados del estudio empirico de George y
Longstaff (1993) arrojaron importantes
conclusiones:

Las diferencias en los spreads bid-ask pueden
estar directamente relacionados a las diferencias
en los costos asumidos por los creadores de
mercado entre opciones. Aproximadamente el
70% de las variaciones en los spreads puede ser
explicado con base en simple modelo de costo
motivados por un examen detallado de las reglas
de negociacion y de la estructura del mercado.
Los resultados indicaron que los spreads
incorporan una prima por el riesgo de mantener
posiciones en opciones iliquidas. Esos costos de
mantener posiciones pueden ser grandes en
términos absolutos. El costo para los creadores
de mercado de mantener sus opciones at the
money’ es aproximadamente 50 centavos por
hora. Ademas, mas del 50% de las variaciones en
las negociaciones estan explicados por las
variaciones en los spreadsy las caracteristicas de
los contratos. Los resultados ademas sefialaron
que los spreads bid-ask tienen un impacto
significativo en el proceder de los traders.

Por Gltimo, el analisis de como los spreads y la
actividad de trading de una opcion esta
relacionada con los mismas variables en otra
opcion, evidenciaron que los f(raders ven
estrechamente relacionadas las call y las put
como opciones sustitutas, siempre y cuando
tengan el mismo precio strike y vencimiento. Esto
es porque la actividad de trading en las opciones
de compra esté significativamente relacionada de
manera positiva con los spreads bid-ask de las
opciones de venta. De hecho la evidencia
empirica sugirié que la actividad de trading de las
put es mas sensible a los spreads de las call, que
la actividad de frading de las call a los spreads de
las put.

No obstante, se lograria una mejor comprension
de los analisis, cuestionamientos y conclusiones
presentados por los autores mencionados
anteriormente, si se hace un alto en el camino

rato.
n las entidades para hacer operaciones de compra, venta, y/o intercambios

| momento t es igual al precio de ejercicio.
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para revisar los conceptos inherentes a la teoria
financiera que son objeto de examen en este
articulo, esto es, realizando una breve explo-
racion sobre el tema de las opciones financieras.

Segun Lamothe (2003), los contratos de opcion
son unas de las piezas fundamentales de un mer-
cado financiero moderno. La idea mas genera-
lizada entre los inversores y profesionales es que
las opciones tienen una corta vida y constituyen
uno de los elementos mas representativos, quiza,
el mas importante, del proceso de innovacion fi-
nanciera. Ahora bien, esta idea generalizada de
que las opciones equivalen a innovacion financie-
ra oculta una larga historia, aun no suficiente-
mente analizada, de este tipo de contratos.

Retrocediendo en el tiempo, conviene sefialar
que los fenicios, los griegos y los romanos
negociaban contratos con clausulas de opcion
sobre las mercancias que transportaban en sus
naves. Por ejemplo, Katz (1990) describe la
anécdota de la importante ganancia que obtuvo el
famoso filésofo, matematico y astronomo griego
Tales invirtiendo en opciones sobre «aceitunas»
basandose en una prevision acertada de la
cosecha. Al margen de esta anécdota y otras
similares que uno podria encontrar en la literatura
financiera, en lo que coinciden los historiadores
es en el hecho de que el primer mercado de
opciones con cierfo nivel de «organizacion»
aparece en Holanda en el siglo XVII. A principios
del siglo XVIIl, en Inglaterra comenzaron a
negociarse opciones sobre las acciones de las
principales companiias comerciales. El escandalo
provocado por la fuerte caida de precios de la
South Sea Company en el otofio de 1720,
atribuido en parte a la especulacion con opciones
sobre acciones de esta compafia, provoco que el
mercado de opciones fuese declaradoilegal.

La historia de las opciones mencionada en los
parrafos anteriores se enmarca en el espacio
geografico de los mercados europeos. En los
Esta-dos Unidos de Ameérica las opciones se
negocian desde hace doscientos afos. Desde la
década de los cincuenta y sesenta, las opciones
se negocia-ban generalmente sobre las acciones
cotizadas en la Bolsa de Nueva York y sobre lotes
de 100 acciones con vencimientos tipicos de 60 y
90 dias. En cualquier caso, el mercado de
opciones era el tipico mercado Over-the-Counter,
sin un sistema normalizado de contratacion y con
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un riesgo de crédito elevado en la medida en que
en caso de incumplimiento del vendedor, el (inico
recurso para el comprador era acudir a los
tribunales.

Una fecha importante en la historia de las
opciones es el 26 de abril de 1973. En dicha fecha
comienza a operar el CBOE (Chicago Board
Options Exchange), el primer mercado
organizado que se crea en el mundo. Los
primeros confratos eran contratos de opcién
sobre lotes de 100 acciones, eligiéndose
inicialmente solo 16 compairiias, sobre las que se
podian negociar opciones. El primer dia se
negociaron 911 contratos, mientras que en 1974
se negocid una media diaria de 20.000. Para
comparar estas cifras con las actuales podemos
decir que, en octubre de 2002 tan séle en las
opciones del CBOE sobre Microsoft se negocio
una media diaria de 25.720 contratos. Desde
1973 hasta hoy, se han creado mercados de
opciones en las principales plazas financieras del
planeta, se negocian opciones sobre una gama
amplisima de aclivos financieros y no financieros
y su uso se ha generalizado para todo tipo de
agentes economicos. Lamothe (2003).

Las opciones son contratos que dan derecho a su
poseedor a vender o comprar un activo a un
precio determinado durante un periodo o en una
fecha prefijada Lamothe (2003). Es decir, las
opciones incorporan derechos de compra o
derechos de venta, por lo que una primera
clasificacion que podemos realizar es entre
opciones de compra u opciones CALL en la
terminologia al uso y opciones de venta u
opciones PUT. Los términos CALL (llamar)y PUT
(poner) tienen su origen en el mercado OTC de
opciones que comenzd en el siglo XIX en los
Estados Unidos, que eran las denominaciones
utilizadas por los operadores. El activo sobre el
que se instrumenta la opcion se denomina el
activo subyacente. El precio de compra o de venta
garantizado en la opcion es el precio de ejercicio
(Strike). Por otra parte, si la opcién se puede
ejercer en cualquier momento desde la fecha de
su adquisicion hasta la fecha de ejercicio, se dice
que la opcién es americana. Por el contrario, si la
opcién sélo se ejerce en una determinada fecha
se habla de una opcion europea.

En un contrato de opcion, los derechos vy
obligaciones, y en consecuencia, la posicion ante
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el riesgo del comprador y del vendedor, son
asimétricas. Asi, el comprador tiene el derecho
(no la obligacion) de comprar o vender, es decir,
ejercer la opcion en el plazo correspondiente a
la misma: en la grafica 1 se observa como los
beneficios del comprador de la opcion call tiene
beneficios ilimitados a medida que el precio del
subyacente aumenta, mientras que las
pérdidas son limitadas. Sin embargo, el
vendedor solo tiene obligaciones, en el sentido
de que tendrd que vender o comprar si el
poseedor de la opcion decide ejercerla y en
caso contrario, no hara nada. Evidentemente,
los compradores ejerceran las opciones
cuando la evolucion de los precios de mercado
del activo subyacente les permita obtener
beneficios con el ejercicio. Precisamente estos
beneficios del ejercicio de las opciones
suponen pérdidas para los vendedores
(Gréfica 2), las cuales son ilimitadas, por lo que
el riesgo asumido por ambas partes es muy
distinto.

Beneficio Beneficio
spot spot \
Grafica 1. Gréfica 2.
Perfil del comprador Perfil del vendedor
de una call de una call

La razon por la cual un agente vende una
opcion es porque recibe una compensacion
monetaria del comprador. Es decir, los
contratos de opcion tienen un precio,
denominado prima, que debera compensar al
vendedor por el riesgo que asume.

Dado que el estudio empirico del presente
articulo tiene como objeto las opciones sobre el
indice Dow Jones, es importante resefar
brevemente las caracteristicas del contrato de
opciones sobre este indice bu rsatil.

El promedio industrial Dow Jones (DJIA) es un
indice de precio ponderador compuesto por las
30 acciones mas grandes y mas liquidas
listadas en NYSE y NASDAQ. Las opciones
{ n basadas en 1/100 del nivel de DJIA. Un
equivale a $100. El movimiento del
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precio minimo para opciones negociadas por
debajo de 3 es 0.05 ($5.00) y para el resto de
las series es 0.10 ($10.00). Los precios de
ejercicio para las opciones, se fijan estimando
el nivel del indice en incrementos de 1 punto
minimo. Las opciones sobre el DJIA tienen
vencimientos generalmente, hasta tres meses
a corto plazo, y hasta 3 meses mas en el ciclo
trimestral de marzo. Las fechas de vencimiento
corresponden al sabado siguiente al tercer
viernes del mes del vencimiento. Las opciones
sobre el DJIA tienen un ejercicio de tipo
europeo, y se liquidan en efectivo. El valor de la
liquidacion de ejercicio se calcula usando el
precio de apertura de cada una de las acciones
que componen el indice, en el ultimo dia
laboral, normalmente el viernes anterior a la
fecha de vencimiento. La cantidad del ejercicio
a liquidar es igual a la diferencia entre el valor
de la liquidacion del ejercicio y el precio de
ejercicio de la opcion, multiplicado por $100.

No hay limites para las posiciones y los
ejercicios en efecto. Cada miembro (con
excepcion del creador del mercado) o una firma
miembro que al finalizar el dia mantiene una
posicién que exceda a 1 millén de contratos en
su cuenta propia o en la cuenta de un cliente,
debera reportar cierta informacion al departa-
mento de la regulacion de mercado
(Department of Market Regulation). El miembro
debera reportar si tal posicion esta cubierta y, si
es asi, debe dar una descripcion de la
estrategia de cobertura utilizada. El informe
debe ser llenado cuando una cuenta
inicialmente se refiera a lo anteriormente
mencionado. Des-pués de eso, un informe
debera ser llenado por cada incremento
gradual de 25.000 contratos. Las reducciones
en una posicién de opciones no necesitan ser
reportadas. Sin embargo, cualquier cambio
significativo de la estrategia de cobertura
debera ser reportado.

Las compras de puts o calls con 9 meses 0
menos hasta el vencimiento, deben ser
pagadas en su totalidad. Los compradores de
calls o puts no cubiertos deben depositar
Jmantener el 100% de los ingresos de la opcidn
mas el 15% del valor agregado del contrato
(precio actual del nivel del indice x $100) menos
la cantidad de la opcion out-of-the-money
(fuera del dinero), en caso tal que la haya,
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dependiendo de un minimo de ganancias de
opciones calls mas el 10% del valor agregado del
contrato y un minimo de ganancias de opciones
puts mas el 10% de la cantidad agregada del
precio de ejercicio. (Para calcular el margen de
mantenimiento, se utiliza el valor actual de la
opcion en lugar de las ganancias de la opcion). Un
margen adicional puede ser requerido conforme
las politicas de operacion de la bolsa donde se
opere.

De igual manera es importante contextualizar la
metodologia de los minimos cuadrados en dos
etapas o bietapicos (MCZ2E) el cual es el segundo
en popularidad en la estimacion de ecuaciones
lineales después de minimos cuadrados ordina-
rios. Este método es una técnica de regresion en
donde la variable que causa la autocorrelacion se
sustituye por una variable instrumental’.

ESPECIFICACION DEL MODELO

Las especificaciones usadas para las Opciones
Call son:

shac = o+, CDUM +o,px_last +om’ +
=P, + Bsba + Byt + B, + 0
Donde:

Sbac: Spread Bid Ask Call medido como la
diferencia entre el precio de compra y de venta

CDUM: Es la diferencia promedio entre el spread
BID-ASK de las opciones CALL cuyo precio cotiza
porencima del Tick y de las que no.

px_last: : precio o prima de la opcion

m: variable que mide la liquidez del mercado,
tomada como open interest.

Las especificaciones usadas para las Opciones
Putson:

sbap =&, + §,PDUM +5,P + Bm’

m’ =y, +y,sha +ym ty, £,+8

Estos modelos fueron planteados con base en el
modelo de George y Longstaff (1993) para
estimar el spread BID-ASK para las opciones Call
y Put respectivamente. Debido a la falta de datos
esta estimacion eliminé algunas de las variables
tomadas por los autores. De igual forma, el
modelo arroja resultados muy significativos sobre
la relacion de las variables en la época analizada.
Los datos de las ecuaciones fueron extraidos de
la base de datos de Bloomberg para el periodo
comprendido entre los afios 2007 y 2009 con una
frecuencia diaria para las opciones, a diferencia
de la de los autores que tenian una periodicidad
de un espacio de 15 minutos. Para este estudio se
analizd el método de ecuaciones simultaneas
bajo el proceso econométrico de Minimos
Cuadrados en dos etapas (MC2E), con una
ecuacion estructural que contiene el principal
interrogante a dar respuesta en el trabajo, y una
ecuacion simultanea que permite ayudar a
explicar el por qué del comportamiento de la
ecuacion estructural; de igual forma la segunda
ecuacion permitio generar variables
instrumentales y dar mas sentido a la primera
ecuacion.

Los resultados para las opciones Callfueron:

shac = oc,+0,CDUM + oupx last + am’+ p

r‘!‘:l
-0,78627
{0.084764)

:’-z‘
3,65E-07
(4.84E-08

0.016137
0.003768)

-0,408456196
(0.050754)

Coefidente
Error St.

C1=-0,786270. Un aumento en una unidad del
precio de la opcion CALL disminuye en 0,78627 el
Spread BID-ASK para estas opciones.

C2 =-0,408456 (CDUM). Cuando la diferencia
promedio entre el spread BID-ASK de las
opciones CALL cuyo precio cotiza por encima del
Tick y de las que no se incrementa, reduce en un
0,408456 su SPREAD BID-ASK.

C3=0,016137 (PC). Manteniendo todo lo demas
constante, un aumento de un délar en la prima de
la accién, incrementa en 0,016137 ddlares su

Spread.

C4=3,65E-07 (M2). Un incremento en la liquidez
del mercado aumenta en 3,65E-07 dolares su

Spread.

8 En una ecuacién con una variable explicativa enddgena, aquella variable que no aparece en la ecuacion que no se correlaciona con el error y que si lo

hace con dicha variable explicativa. (Wooldridge 2001)
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Los resultados para las Opciones Put fueron:

shap = 8, + 8,PDUM +5,P + Bm”

Gy
-0,896688
(0.116068)

¥y
1,56E-06
(2.39E-07

Ve
-0,014512
(0.002907)

¥
| 0,225654
| (0.098124)

Coeficiente
Error St.

P1=-0,896688. Un incremento en el precio de la
opcién PUT reduce en 0,896688 dodlares el
SPREAD BID ASK para estas opciones.

P2 =0,225654 (PDUM). Cuando la diferencia
promedio entre el spread BID-ASK de las
opciones PUT cuyo precio cotiza por encima del
Ticky de las que no se incrementa en una unidad,
aumenta en un 0,225654 dolares el valor del
spread.

P3=-0,014512 (PP). Cuando el precio de la
Opcion PUT aumenta en U$1, el Spread BID-ASK
disminuye en U$0,014.

P4=1,56E-06 (M2). Un incremento en la liquidez
de las opciones PUT afecta en 1,56E-06 dolares
el valor del Spread BID-ASK, pero en una
proporcion muy pequeiia.

George y Longstaff (1993) infirieron en su
investigacion que los niveles de negociacion son
un determinante importante en los spread BID-
ASK de las opciones. Encontraron en la
significancia de las variables que determinaban
los voltimenes de negociacion para ambos tipos
de opciones una implicacion sobre los costos de
creacion de mercado. Estos son mas altos para
opciones que presentan menos actividad de
negociacion. Una de las hipotesis que dedujeron
corresponde al hecho de que los creadores de
mercado encuentran mas dificil mantener
opciones at-the-money cuando éstas estan
menos activamente negociadas.

Para dichas opciones, los creadores de mercado
soportan relativamente mas riesgos no
sisteméticos, los cuales se reflejan en los spread.
Estas conclusiones son consistentes con los
resultados de los modelos de Grossman y Miller
(1988), y Biais y Hillion (1991), quienes indicaron
que los creadores de mercado son mas adversos
al riesgo de potenciales cambios en el precio
asociados con mantener posiciones en opciones
at-the-money. Foster y Viswanathan (1990)
mostraron que actividades de negociacion muy
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concentradas reducen los costos de seleccion
adversa cargados por los creadores de mercado.
Es decir, los spreads BID-ASK son mas
pequefios para opciones con mayor actividad de
trading.

En cuanto a los efectos del tiempo al vencimiento
en los spreads de las opciones, los resultados de
la investigacion de George y Longstaff (1993)
sefialan que, en promedio, las opciones con
vencimientos muy cercanos tienen mas spread
que las opciones con vencimientos mas lejanos
relativamente.

Los coeficientes estimados del modelo de George
y Longstaff (1993) son consistentes con la
hipétesis de que la creacion de mercado es mas
riesgosa para opciones con vencimientos
cercanos, y los creadores de mercado
incrementan los spread para compensar el riesgo
asumido.

En consecuencia, los resultados optenidos para
las opciones de compra y venta sobre el Indice
Bursatil Dow Jones fueron los siguientes:

En concordancia con los resultados de los
autores intelectuales del tema de estudio, en
cuanto a la liquidez del mercado, se puede
concluir que esta influye en mayor proporcion
sobre una opcion call que sobre una put.

CDUM tiene un comportamiento contrario
dependiendo el tipo de opcion; para el caso
de las opciones de compra Call que cotizan
ITM (in the money) reduce el valor de su
spread, mientras que para las opciones de
venta Put con las mismas caracteristicas lo
incrementa.

De acuerdo a la estimacion, mientras mayor
sea la prima de las opciones de compra Call
mayor sera su Spread, caso contrario al
comportamiento de las primas de las
opciones de venta Put, mientras mas alto sea
su precio, menor es su Spread.

Se observo que el efecto de la liquidez en el
Spread BID-ASK para las opciones Cally Put
es positivo, es decir, los spreads son mas
grandes para opciones con mayor actividad
de trading.
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CONCLUSIONES

Tras realizar el paralelo entre la investigacion de
George y Longstaff (1993) y este documento de
trabajo se encontrd que algunos de los
coeficientes no presentan la misma relacion de
los Spreads BID-ASK para las opciones CALL y
PUT. Para el caso de la CALL se encontr6 que el
coeficiente de la variable dummy CDUM es
negativo a diferencia del coeficiente del texto
analizado; para el caso de la PUT, el coeficiente
de la variable dummy es similar al encontrado por
George y Longstaff (1993).

El coeficiente del precio de la opcion CALL es
positivo y significativo, similar al de los autores,
mientras que para el caso de la opcién PUT el
coeficiente presenta signo negativo pero también
es significativa.

La variable proxy de la liquidez para las opciones
CALL y PUT (M?), mostrd una relacion positiva y
significativa para el Spread BID-ASK
respectivamente.

El analisis de los determinantes del Spread Bid-
Ask de las opciones Call y Put sobre el indice
bursatil Dow Jones carecen de una aproximacion
relevante al trabajo que George y Longstaff
(1993) efectuaron sobre el indice bursatil S&P
100, por las siguientes razones:

o Seleccion del activo subyacente para el
desarrollo del documento.

e Modificaciones esenciales a los modelos
propuestos por George y Longstaff (1993),
efecto de la no disponibilidad de los datos
para las variables determinadas en los
modelos, por ejemplo la periodicidad en la
recoleccion de los datos y la omisidon de
variables por ausencia de los mismos.

e El contexto socio-econdémico de los
momentos en los que desarrollé cada uno de
los trabajos: George y Longstaff (1993)
trabajaron en momentos normales del
mercado, mientras que el presente
documento incluye informacion afectada por
la reciente Crisis Financiera Global.
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