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Este articulo trata sobre la inversidn en mercados de opciones y desarrolla un
procedimiento inferencial Bayesiano para evaluar el precio de opciones euro-
peas que permite combinar formalmente la informacion de las series histori-
cas de precios del subyacente y opciones con las expectativas del inversor sobre
la evolucion en tendencia y volatilidad del subyacente. Se propone también
un problema dindmico de programacion lineal entera, basado en las estima-
ciones Bayesianas obtenidas, para determinar el nimero dptimo de opciones
a comprar/vender que mazimiza el beneficio estimado de la cartera. Esta
metodologia se aplica en el Mercado Espatiol de Futuros y Opciones (MEFF).

Palabras clave: Carteras especulativas dptimas, inferencia Bayesiana, opcio-
nes europeas.
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1. Introduccién

Los mercados de opciones son muy populares entre los inversores por-
que son liquidos, alcanzdndose rdpidamente el precio de cruce por la
aceptacion de la férmula de Black-Scholes, son muy flexibles, por el
gran nimero de contratos negociados que permiten tomar posiciones
combinadas sobre la evolucién futura del subyacente para varios ven-
cimientos, y permiten tomar posiciones con un gran apalancamiento
financiero. Pero estas caracteristicas se pueden volver en contra del
inversor si éste no dispone de una buena herramienta para estimar el
precio de las opciones de acuerdo con sus expectativas sobre la evo-
lucién futura del subyacente, y asi poder comparar este precio con el
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precio tedrico que deriva, por ejemplo, de la aplicacién de la férmula
de Black-Scholes. En este articulo estudiaremos cémo incorporar las
expectativas de un inversor sobre la evolucién en tendencia y volati-
lidad del subyacente en un modelo de valoracién de opciones; cémo
traducirlas a precios subjetivos para opciones europeas; y finalmente,
c6mo construir una cartera éptima inicial en opciones y cémo revisarla
en el periodo de mantenimiento de la inversién, incorporando la infor-
macién que proporciona los mercados al contado y de derivados y las
expectativas del propio inversor.

Estos aspectos de valoracién subjetiva y determinacién de la cartera
o6ptima en opciones de acuerdo con las expectativas del inversor no
han recibido mucha atencién de la literatura previa. Aunque podemos
citar varios trabajos en los que se estudia el problema de obtener la
cartera de cobertura e inversién 6ptima con opciones (p.e. Rendleman
(1981), Wolf (1987), Morard y Naciri (1990), Ladd y Hanson (1991) y
Bullock y Hayes (1992)), poco o nada se dice sobre las motivaciones
del inversor y sus expectativas sobre la evolucién del mercado, y la
cartera 6ptima se elige entre un tipo especifico de estrategias (bésica-
mente de cobertura en commodities). Destaquemos dos excepciones:
Korn y Wilmott (1998) y Font (2004). El enfoque de estos dos tra-
bajos es muy distinto, Korn y Wilmott (1998) proponen determinar
el precio subjetivo de la opcién resolviendo un problema de inversién
en tiempo continuo en el que se imponen restricciones sobre la evolu-
cién del precio de la cartera de valoracién (opcién, subyacente y bono)
que reflejan el propdésito del inversor: pura especulacién, cobertura to-
tal, cobertura parcial, especulacién con posicién de cierre y estrategia
media-varianza. En su trabajo se consideran dos situaciones: una més
sencilla en la que el inversor es forzado a expresar sus expectativas
fijando un valor constante para los pardmetros media y volatilidad, y
uno méas complejo en el que se le permite incorporar cambios en los
precios fijando dos valores distintos para el pardmetro media y para la
intensidad de un proceso Poisson que modeliza la frecuencia de cambio
en la tendencia. Como solucién alternativa, Font (2004) propone un
procedimiento inferencial Bayesiano para modelizar la evolucién del
activo subyacente de acuerdo con las expectativas del inversor sobre
la evolucién en media y volatilidad del mismo, estima el precio subje-
tivo de la opcién a partir de la distribucién predictiva del precio del
subyacente y propone un problema de optimizacién para obtener la
estrategia de inversién 6ptima atendiendo a las expectativas del inver-
sor. En ambos trabajos el modelo tedrico tiene un papel fundamental,
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pero el articulo de Font (2004) es mds pragmético al desarrollar un
procedimiento Bayesiano que permite obtener una estimacién del pre-
cio de las opciones, que incorpora la expectativa a priori del inversor y
la informacién histérica de los precios del subyacente; y un programa
de optimizacién que, apoydndose en esa estimacién, permite obtener
una cartera éptima que refleja las expectativas del inversor. La apli-
cacién del paradigma Bayesiano en economia, que también seguiremos
en este articulo no es nueva (p.e. Zellner (1990) y Greenberg (2008))
y proporciona una metodologia rigurosa que permite combinar la in-
formacién muestral con las valoraciones subjetivas del agente; algunas
aportaciones recientes en valoracién de opciones son: Jacquier y Jar-
row (2000), Forbes, Martin y Wright (2007), Martin, Forbes y Martin
(2005) y Eraker (2004).

Este articulo propone un procedimiento inferencial Bayesiano en el
que a partir de un modelo de valoraciéon de opciones e incorporando
la informacién histérica de los dos mercados, se obtienen estimaciones
del precio neutral o de referencia al que el inversor va a poder adquirir
las opciones, y del precio subjetivo de las opciones y subyacente que
incorpora sus expectativas sobre la evolucién en tendencia y volatilidad
del subyacente. A partir de estos resultados se plantea un problema de
optimizaciéon dindmico en el que se obtiene una cartera éptima inicial
de compra/venta de opciones con distintos vencimientos que se revisa
periodicamente incorporando junto con las expectativas del inversor
la nueva informacién muestral. El procedimiento se aplica de forma
ilustrativa en el mercado oficial espanol de futuros y opciones de renta
variable (MEFF-RV) para opciones europeas sobre el indice IBEX-35.
La contribucién de este articulo es fundamental en varios aspectos:

1. Se proporcionan las distribuciones finales de la volatilidad al cua-
drado, y por tanto estimaciones de la volatilidad, en los contex-
tos de neutralidad al riesgo y segun las expectivas del inversor
combinando formalmente, a través de un procedimiento Bayesia-
no, la informacién pasada sobre volatilidad contenida en la serie
histérica del subyacente con la informacién futura contenida en
las series (histéricas) de los precios de las opciones y las expec-
tativas generales de todos los inversores en el contexto neutral,
y las expectivas especificas de cada inversor en el contexto alter-
nativo. El uso de estas distribuciones y estimadores transciende
su empleo intermedio en la deduccién de las distribuciones pre-
dictivas del articulo, ya que las estimaciones de los precios de
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los contratos de opciones aplicando cualquier modelo o procedi-
miento numeérico de valoraciéon dependen en gran medida de una
buena estimacién del pardmetro de volatilidad.

Se propone un modelo de valoracién de opciones, y por lo tanto,
un modelo para valorar los precios de las opciones en el propio
mercado de derivados, que incorpora en el precio de la opcién
(al aplicarse un procedimiento inferencial Bayesiano) los posibles
errores asociados a la prediccién del precio tedrico de la opcién en
el mercado al contado, y la variabilidad en el precio debida a las
caracteristicas especificas del mercado de derivados: asincronia
entre los precios de los dos mercados, costes de transaccién y
otras fricciones del mercado.

Se obtienen las distribuciones predictivas, y por lo tanto estima-
ciones para distintas funciones de pérdida que pueden reflejar el
distinto coste de equivocarse sobrevalorando o infravalorando el
precio, del precio neutral o de referencia de la opcién que apro-
ximarfa el precio de cruce al que podremos adquirir la opcién
en el mercado de derivados, y de los precios subjetivos de la op-
cién y precio futuro del subyacente que combinan la informacion
histérica de los dos mercados con nuestras expectativas como
inversor sobre la evolucién de la tendencia y volatilidad de los
precios del subyacente.

Las distribuciones predictivas obtenidas permiten simular la dis-
tribucién de cualquier cartera de opciones y por tanto comparar
entre varias carteras aplicando algunas propuestas actuales de
la literatura (p.e. Morard y Naciri (1990) y Board, Sutcliffe y
Patrinos (2000)) como son: el criterio media-varianza, media-
semivarianza, media-asimetria, otras funciones de utilidad, do-
minancia estocdstica,...; pero con la mejora conceptual de que
con la aproximacién propuesta en este articulo se estdn reflejando
las expectativas individuales de los inversores.

Se propone un problema de programacién dindmica lineal entero
que permite la obtencién de la cartera inicial 6ptima y su ac-
tualizacion en el tiempo incorporando la informacién histérica
de los mercados al contado y de derivados y las expectativas del
inversor sobre la evolucién del subyacente.
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6. Los resultados obtenidos en el articulo permiten resolver dos
simplificaciones importantes del procedimiento desarrollado por
Font (2004): el conocimiento a priori de los precios de merca-
do, que proponemos estimar a partir de los precios neutrales o
de referencia de las opciones, y la aplicacién del mecanismo de
garantias del mercado para controlar el riesgo de la estrategia,
que proponemos sustituir por la exigencia de resultados positivos
a vencimiento para cualquier valor del subyacente comprendido
en un intervalo de confianza predictivo que refleje el nivel de
aversién al riesgo del inversor.

7. La aplicacién en el mercado de futuros y opciones espaiiol confir-
ma las caracteristicas distribucionales descritas en la literatura
para los precios de opciones y carteras, y proporciona carteras
6ptimas en opciones que se van ajustando progresivamente a la
situacién real del mercado y obtienen resultados totales netos a
vencimiento para seis de las nueve combinaciones de expectativas
en tendencia y volatilidad consideradas.

Este articulo se organiza en cinco secciones y un apéndice. En la Sec-
cién 2 se introduce el modelo de valoracién de opciones Bayesiano,
y se obtienen las distribuciones predictivas de los precios teéricos, de
referencia y subjetivos de las opciones y del precio subjetivo del suby-
acente. En la Seccién 3 se plantea un problema de programacién lineal
entera dindmico para obtener una cartera de opciones éptima. En la
Seccién 4 se ilustra la metodologia propuesta mediante la obtencién de
las carteras 6ptimas en opciones sobre el indice IBEX-35 para nueve
combinaciones de expectativas en tendencia y volatilidad. Y finaliza el
trabajo con la Seccién 5 dedicada a las conclusiones y un apéndice en
el que se deducen las distribuciones finales y predictivas.

2. Valoracién subjetiva de opciones: modelo Bayesiano de
valoracién de opciones y distribuciones predictivas

Una opcién es un derecho a comprar (opcién de compra) o vender
(opcién de venta) un activo (subyacente) a un precio estipulado (precio
de ejercicio) en una fecha determinada. Por adquirir este derecho el
comprador de una opcién paga una cantidad (prima o simplemente
precio) al vendedor. En este articulo nos centraremos para simplificar
la exposicién en opciones europeas, que solo pueden ser ejercidas en
la fecha de vencimiento. Formalmente, si consideramos la informacién



564 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXXIII (3), 2009

disponible hasta el instante de tiempo t, el precio teérico en ¢ de una
opcién de compra sobre un subyacente que no reparte dividendos viene
dado (p.e. Hull (2006), pp. 293-7) por:

¢ = e T Emax(Sy — K, 0)] [1]

donde 7 es el tipo de interés libre de riesgo que asumimos conocido,
E4[.] es la esperanza condicional basada en la informacién en el instante
t respecto a la distribucién de probabilidad neutral al riesgo, T es la
fecha de vencimiento, K es el precio de ejercicio y St es el precio del
subyacente en T'.

Por otra parte, si aceptamos el modelo de Black y Scholes (1973) y
asumimos, en un mundo neutral al riesgo, que los logaritmos de los
precios se distribuyen segin un paseo aleatorio normal:

logST—logSth[<r—%2> (T —t),0% (T — 1) 2]

donde o es la volatilidad de los rendimientos del subyacente. Y desde
una perspectiva Bayesiana, para no introducir informacién subjetiva
en el modelo, la distribucién no informativa habitual sobre la varianza
(0?):

p(0?) x 1/0? 3]

A partir de [2] y [3] y observados los precios S;, i = 0,1,2,...,t, se
obtiene (véanse detalles en el apéndice) la siguiente distribucién predic-
tival para el precio (tedrico) del subyacente en T' dada la informacién
disponible en t:

1OgSt/\/T—_t ’ 807517 ~-'7St ~ GH [)‘t7at75t75t7:u/t} [4}

'Siz~GH a,B,6,u1),a>00< |8 <a,uXe RS>0 con GH(.) la funcién
de distribucién hiperbdlica generalizada entonces z € (—o0, ), f(z|\, o, 8,8, u) =
{[o® =212/ [v 2m- @ 71/2 .82 K (8(a® = 52)V2) 0% + (2 — )] A~ /22 exp(B(z —
) E—1/2(a(6® + (z — w)HY?) con K,(.) la funcién modificada de Bessel de
tercera clase con indice v, existen todos los momentos y los primeros momen-
tos son (¢ = d(a® — B%)Y2) 1 E(x) = p+ (882/QUEx1(Q)/Ex(Q)] v V(z) =
82K 11(O)/ (CKA(Q)) + (86O {Ens2(0)/ KA(Q) — (K1 (O)/(CKA(C)?}): Citemos
como referencias bésicas acerca de las propiedades de esta distribucién y su simu-
lacién a Barndorff-Nielsen (1977) y Atkinson (1982) respectivamente.
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donde:

A =—1/2 ot = /Xz
xe=({t—1)SE, +1 (ES - T)Q By =" oyT

_t

= /4 [y = _[r(T—t)+log St] /\/_

¢
OétZ\/‘I/tﬂLﬁ%

con R; =logS; —logS;_1,i=1,2,....t,y Rs y 5%%5 la media y va-
rianza muestral estdndar respectivamente de la muestra s = {Rz‘}Ll
Finalmente, a partir de esta distribucién predictiva obtenemos por
simulacién la distribucién predictiva de la variable max(St — K, 0)
|S0, 51, ...,5¢ y estimamos en t, de acuerdo con la ecuacién [1], los
precios tedricos de la opcién?, g, con precio de ejercicio K y venci-
miento T a partir de la media actualizada al tipo de interés libre de
riesgo de las simulaciones.

[5]

2.1 Modelo de valoracion de opciones

Asumiendo que los precios teéricos estimados a partir de la distribucién
predictiva [4] son una representacion insesgada del proceso estocdstico
real de generacién del precio y denotando por Cjj; al precio en ¢ de la
opcién de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasi-
ficacién j segin moneyness en t (m; = S;/K;) y/o plazo vencimiento
segun la informacién disponible en t, podemos especificar el siguien-
te modelo de valoracién de opciones (p.e. Jacquier y Jarrow (2000),
Forbes, Martin y Wright (2007) y Martin, Forbes y Martin (2005)):

F(Cijt) = Bo + B1f (qijt) + wije
uije N (0, df)oz) 6]

donde f(.) es una funcién real creciente (p.e. f(Cjjt) = Cyji,log Cijt 0
log (Cyjt) /VT; — t), o es la volatilidad del mercado a contado, d)) > 0 es

2En este articulo, las expresiones del estimador en t de los precios teéricos, neutrales
y subjetivos de una opcién se basan en la informacién disponible muestral hasta
el instante ¢, en el caso de los primeros los precios obsevados del subyacente hasta
el propio instante ¢ y en los segundos y terceros en estos precios y las primas de
las opciones de compra observadas hasta ¢ — 1. A nivel practico, es obvio que para
estimar el precio de una opcién para un instante ¢ no disponemos del precio del
subyacente que se cotizard simultdneamente en ese instante; pero si disponemos de
un precio del subyacente inmediatamente anterior a ese instante, a este precio del
subyacente es al que nos referimos por S;.
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un pardmetro inicial positivo que depende de la clasificacién j segin
moneyness y vencimiento, y la expresién ind indica que los errores
se asumen independientes. La hipétesis de heterocedasticidad en los
errores dependiendo del ratio de moneyness y tiempo hasta vencimien-
to de la opcién puede justificarse por el uso practico en valoracién de
opciones de las superficies de volatilidad, en las que se analiza la infor-
macién empirica del contrato que deriva de las sonrisas y muecas de
la volatilidad implicita en funcién del ratio de moneyess y el tiempo
hasta vencimiento (p.e. Hull (2006), pp. 376-83).

Consideremos, ademds, desde la aproximacién Bayesiana seguida en
este articulo la distribucién no informativa habitual sobre el vector

(ﬁO)Bl):
p (50:51 | 02) x 1 (7]

La presencia de los residuos recoge los errores debidos al modelo y tam-
bién al error de mercado, esto es, diferencias entre los precios observa-
dos y los tedricos atribuibles a factores relacionados con la negociacion:
asincronfas en la negociacién, costes de transaccién,... Especificacio-
nes més generales de [6] son obviamente posibles aunque los beneficios
en la estimacién no son tan claros (p.e. Eraker (2004) y Martin, For-
bes y Martin (2005)). Ademds, estrictamente hablando, en ausencia de
oportunidades de arbitraje, la distribucién de wu;j; deberfa estar aco-
tada inferiormente® por f(max(0,S; — e "IV K;)) (p.e. Hull (2006),
pp. 210-1). En este articulo ignoraremos esta truncacién que impi-
de obtener distribuciones predictivas cerradas complicando el proceso
inferencial Bayesiano y tiene, en cambio, un impacto minimo en las
estimaciones.

La eleccion de la funcién f(.) junto con la clasificacién j segin mo-
neyness y/o plazo de vencimiento recoge la distinta variabilidad de
los precios de opciones segtin el nivel de moneyness y el plazo hasta
vencimiento. De acuerdo con el doble papel que va a desempenar este
modelo de opciones, para estimar precios (neutrales) de referencia y
subjetivos de los contratos sobre opciones que proporcionen al inver-
sor informacién sobre el precio al que puede comprar/vender la opcién
en el mercado derivado y lo que vale dicha opcién de acuerdo con
sus expectativas sobre la evolucién del subyacente respectivamente; el
pardmetro dj se deberfa fijar a partir de la informacién histérica de

3Nétese que para las funciones f(Cijt) =log Cijr v log (Cije) VT — t se cumple de
forma automética la cota de positividad.
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rendimientos y opciones* en el primer caso y podria ser fijado arbitra-

riamente por el inversor en el segundo.

En relacién a las opciones de venta considerando cierto el modelo de
opciones [6]-[7], asumiendo ausencia de arbitraje y denotando por Py
al precio de la opcién de venta con precio de ejercicio K;, vencimiento
T; y clasificacién j segin moneyness en t (de la correspondiente opcién
de compra) y /o plazo vencimiento segtn la informacién disponible en ¢,
se cumple la relacién de paridad put-call (p.e. Hull (2006), pp. 212-5):

Py = Cijt + Kie_T(Ti_t) — 5 [8}

En este trabajo usaremos esta relacién para obtener los precios neu-
trales y subjetivos actuales (en el propio instante de valoracién) de
las opciones de venta a partir de la estimacién de la correspondiente
opcién de compra.

2.2  Modelizacion de las expectativas del inversor

Incorporemos las expectativas de nuestros inversores sobre la evolucién
en tendencia y volatilidad del subyacente, basdndonos en las hipétesis
que subyacen en el modelo de valoracién de Black y Scholes (1973), en
nuestro modelo de valoracién de opciones.

Volvamos de nuevo a la ecuacién [2] pero sin asumir la hipétesis de
valoracién neutral al riesgo, esto es, sustituyendo r por u; los dos
pardmetros clave que describen el comportamiento del precio del activo
y sobre los que el agente debe expresar sus expectativas son: la tasa de
rentabilidad esperada del activo en compuesta continua®, n = u—o?/2,
y el cuadrado de la volatilidad de los rendimientos, 0. Y consideremos
ahora, desde una perspectiva Bayesiana, que el agente puede modelizar
de forma adecuada sus expectativas a priori sobre tendencia, 1, y sobre
volatilidad, o2, fijando mg,co > 0,a9 > 0 v by > 0 en las siguientes
distribuciones iniciales:

nlo?~N (mo,coa2)

02~ Ga1 (ao, bo) [9}

1Obsérvese que: V[f(Cije)]/V[R:] = di).

®Si denotamos por T a la tasa de rentabilidad compuesta continua del subyacente,
esto es, S; = S; exp[r(j — 1)],5 > 4, a partir de [2] sustituyendo r por u se tiene
que 7 ~ N (n,0°/(j —14)) (p.e. Hull (2006), pp. 283-4).
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Destaquemos que las distribuciones® iniciales [9] ademés de facilitar el

proceso inferencial Bayesiano (nétese que [6], [7] y la propia distribu-
cién inicial de n|o? se definen en funcién de un mismo pardmetro de
varianza ¢?) permiten introducir las expectativas del agente de forma
facil y flexible sobre los dos aspectos clave de las estrategias de inver-
sién con opciones: la tendencia del subyacente, haciendo referencia a
la direccién del cambio, y la volatilidad del mismo, haciendo referencia
a la intensidad del cambio.

Asumiendo el modelo definido por las ecuaciones [2]-[9] sustituyendo
r por u y haciendo n = u — 02/2 y [6]-[7], observados los precios de
los contratos de opciones de compra negociadas en el intervalo [t, ),
{Cijr}i jt<r<r> v los precios del subyacente en el intervalo [0,7'], S;,
i=0,1,2,..., t y estimados los precios teéricos, {gijr}i ji<t<r, de las
opciones de compra negociadas en el intervalo [t,t) dados los precios
de subyacente en el intervalo [0,t] (véanse ecuaciones [1] y [4]7); se
obtiene (véanse detalles en el apéndice), la distribucién final de los
pardmetros 3y, 3; y o2 del modelo de valoracién de opciones [6]-[7]
que incorpora las expectativas del inversor:

BO: /Bl | S0, 51, -5 St’a {CijT}i,j,tST<t/ 702 ~ N (Ba BUZ)
o | S0, 515 -+ St’7 {C’L'jT}Z‘7j,t§7—<t, ~ Ga_l (at’ ) bt’) [10}

SRecordemos que:

- Si n ~ N(mo,coo?) entonces n € (—o0,00), f(nlmo,coo®) =
(27r0002)_% exp[—(n —mo)?/2co0?] v los primeros momentos (a partir de el-
los podemos especificar mg y ¢o > 0) vienen dados por : E(n) = mo, V(n) =

2
CoOo .

-Si 0* ~ Ga'(ap,bo) entonces o®> € (0,00), f(c*|ao,bo) =

[b3° /T (a0)](02) @+ D exp[—bo /()] y los primeros momentos vienen da-
dos por: E(0?) =bo/(ao — 1), si ap > 1y V(6?) = b3/[(a0 — 1)*(ao — 2)], si
ap > 2.

"Conviene notar que la estimacion de los precios teéricos {qijr}iji<i<tr de las
opciones de compra negociadas en el intervalo [t,t') puede realizarse acumulando la
informacion muestral sobre el subyacente hasta t (en una interpretacion literal de la
ecuacién [4]) o bien a partir de la ventana muestral de tamano constante ¢ definida
por los precios del subyacente en el intervalo [7 — ¢, 7]. En la aplicacién presentada
en este articulo se ha optado por la segunda alternativa al considerar que de este
modo, respetando el tamano muestral necesario para ofrecer una estimacién pero
sin retroceder excesivamente en el tiempo, se proporciona una mejor estimacién
condicionada a la informacién disponible en el instante 7.
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donde:
—1
N > - t .] E} Z 7.]7 ((Ii; T
/8 = (/807181> B = f(qUT) f (q’L]T)
Zi,j,T & Zi,j,T &
~ ~ -~ S 0
Bo=¢—B1q B = ngc
’ R
ay = ag + n-lZ—t —1 bt’ = bO + l[(tl - 1)8Rs’ + t,( t’co—Tf) ]
+ é(n — 1)( qcﬁl)

[11]
con R Sy 3??,5’ la media y varianza muestral estdndar respectivamente

de la muestra , s = {Rz}f/:1 , nj el niimero de opciones de compra con
precio de ejercicio Kj;, vencimiento T; y clasificacién j en la muestra,
7= [ flaige) [ da) /(325 s/ dgl e = [, f(Cige) gl /325 m5 /g,
Se =324, (Flaijr) =) /dg) /(n=1), 82 = [, ; - (F(Cijr)—2) /dp] / (n—
1), Sge = [y (@) = DF(Cigr) =D/ d)/(n = 1) y n = Ty m.
Y, por tanto, una distribucién final sobre o2 que permite obtener una

estimacién subjetiva de la volatilidad que incorpora las expectativas
del inversor sobre el subyacente.

Es interesante notar a partir de [10] que en la distribucién final del cua-
drado de la volatilidad y por tanto en la estimacién de dicho pardmetro
se combinan, concretamente a través del pardmetro by, la informacion
pasada sobre volatilidad contenida en la serie histérica del subyacen-
te (segundo sumando), la informacién futura contenida en las series
histéricas de los precios de las opciones (tercer sumando) y las expec-
tativas de los agentes (primer sumando). En conclusién, la aproxima-
cién Bayesiana permite combinar formalmente los dos procedimientos
propuestos por la literatura (p.e. Engle y Mustafa (1992)) para estimar
el parametro volatilidad® del modelo de Black y Scholes (1973) y en
consecuencia valorar opciones.

8Para obtener una estimacién neutral al riesgo de la volatilidad nos basarfamos en la
distribucién final que se obtiene a partir de [2]-[3] y [6]-[7], la informacién muestral
sobre el subyacente y las opciones de compra, y los precios teéricos {gijr }i j,t<t<t/
estimados de las opciones de compra negociadas en el intervalo [¢,t') dados los
precios de subyacente en el intervalo [0,¢'] (véanse detalles en el apéndice):

: | 507515 "'ast’v{cijT}i,j,t§t<t’ ~GIG (/\t'aXt"\Ilt’)

donde GIG es la distribuciéon Gaussiana inversa generalizada (Barndorff-Nielsen
(1977) y Atkinson (1982)) y A, x,/ ¥,/ estdn definidos en [14].

t
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2.3  Duistribuciones predictivas de las primas sobre opciones de compra

Nuestro inversor para disenar su estrategia éptima en opciones nece-
sita conocer, en el momento de la inversién y teniendo en cuenta la
informacién muestral disponible hasta ese momento, el precio al que va
a poder comprar o vender una opcién de compra o venta dada, es decir,
su precio neutral o de referencia, y cuantificar cudnto vale esa opcién
de acuerdo con sus expectativas sobre la evolucién del subyacente.

En términos metodolégicos, extendiendo la ecuacién [6] para modelizar
el precio actual (k = 0) y futuro (¢ + k,0 <k <T; —t') en ¢’ de una

» (t) : S .
opcién de compra, C;p). . con precio de ejercicio Kj, vencimiento T
y clasificacién j segin moneyness en t' y (m; = Sy/K;) y/o plazo

vencimiento tenemos que:
() _ (") (t")
f (Cijt’—f—k) =bBo+B.f (qijt’—i—k) T Uik
t ind j
wie N (0,d10%) 12]

donde gy 4 (t) = e (Ti=t'-K)E,, [max(S;—Kj;, 0)], di > 0 es un pars-
metro inicial positivo que depende de la clasificacién j segin money-
ness y vencimiento y el horizonte temporal k, y la expresién ind in-
dica que los errores se asumen independientes entre si y respecto a
los errores definidos en [7]. Y necesitamos deducir, a partir de [12], la
distribucién predictiva de CZ.(?;,) 41 dada la informacién muestral dispo-
nible en t' ({Cijr}iji<t<r v Si, i=0,1,2,...,t') en un contexto neutral
al riesgo (ecuaciones [2]-[3] y [6]-[7], con di > 0 un pardmetro inicial
asumible por todos los miembros del mercado) y en contexto definido
por las expectativas del inversor (ecuaciones [2]-[9] sustituyendo 7 por
p vy haciendo n = p — 02/2, y [6]-[7] con mg,co > 0,a9 > 0,bg > 0
y d{; > 0 pardmetros iniciales que representan las expectativas del
inversor) respectivamente.

- Distribucion predictiva de las primas en un contexto de neutralidad
al riesgo

Como acabamos de indicar, nuestro inversor para disefiar su estrategia
6ptima en opciones necesita una estimacién del precio al que va a poder
comprar o vender las opciones de compra y venta (precio neutral o de
referencia de la prima) sobre las que va a definir su estrategia. Esa
estimacién debe basarse en un modelo de equilibrio del mercado y por
lo tanto cumplir los requisitos de una valoracién neutral al riesgo, y a
la vez debe tener en cuenta los factores de negociacién del mercado y
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sus efectos sobre el precio para que el precio de referencia finalmente
estimado sea una buena estimacién del precio de cruce en el mercado
de derivados.

Para cumplir estos objetivos consideremos el modelo (de aqui en ade-
lante, y cometiendo un abuso de notacién, nuestro modelo de valora-
cién de opciones en un contexto de neutralidad al riesgo) definido por
las ecuaciones [2]-[3] y [6]-[7] v la ecuacién [12] con dj, > 0 (k > 0) un
pardametro inicial que representa una relacién entre las volatilidades
de los mercados de derivados y al contado que puede ser asumida de
forma general por todos los miembros del mercado de derivados en
funcién de la clasificacion j de cada opcién de compra en términos de
moneyness y/o plazo hasta vencimiento y del horizonte temporal de
prediccién. Y obtengamos la distribucién predictiva del precio neutral
o de referencia de una opcién de compraen t’' +k (0 < k <T; —t') con
precio de ejercicio K, vencimiento T; y clasificacién j segiin money-
ness y/o plazo vencimiento observados los precios de los contratos de
opciones de compra negociadas en el intervalo [t,t), {Cijr }ijt<r<t, ¥
los precios del subyacente en el intervalo [0,t],5; i = 0,1,2,...,t, y
estimados los precios tedricos {gijr }i jt<r<¢ de las opciones de compra
negociadas en el intervalo [t,t') y el precio teérico de gijyt ) dados
los precios de subyacente en el intervalo [0,¢'] (véanse ecuaciones [1],
[4] y definicion de g;j¢4k (t/)). Esta distribucién predictiva viene dada
(véanse detalles en apéndice) por:

o)
( ”“““) /\/dT | So, 81,5 Sty {Clijr Yija<t<tr ~ GH [Ayy apr, 0,0y, fuys]
t/

[13]
donde:
Ay = _%ﬂ +1 xp = (tl - 1)8%%5’ + tl(RS' - T)2
Yy =Y (- (52~ Sieh)
B +B f(qf‘/ )
=T e = P 10
tl

. (f(ql 1)~

N dy = dit s+ s
o

A partir de esta distribucién predictiva obtenemos por simulacién la
distribucién predictiva neutral o de referencia de C (]t' Tk | So,51, ...y Sy,
{Cijr}iji<t<w v estimamos el precio neutral o de referencia en ¢ +

k(0 < k < T; —t') dada la informacién disponible en t’ de la opcién
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de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacién j.
Dado que nuestros contratos son europeos, los precios actuales? (k = 0)
neutrales o de referencia de las opciones de venta se estiman aplicando
la relacién de paridad put-call (ecuacién [8]) sobre los precios actuales
neutrales o de referencia de las correspondientes opciones de compra.

- Distribuciones predictivas de las primas y del subyacente a venci-
miento sequn las expectativas del inversor

Por otra parte, nuestro inversor para disenar su estrategia de inversién
6ptima en opciones también necesita:

1. Una estimacién del precio de las opciones (precio subjetivo de
la prima) que incorpore sus expectativas sobre la evolucién del
subyacente y que unida a su estimacién sobre el precio neutral o
de referencia de las mismas le permita cuantificar si las opciones
estdn infravaloradas o sobrevaloradas desde su perspectiva sobre
la evolucién del mercado al contado.

2. Y una estimacién del precio del subyacente (precio subjetivo del
subyacente) para los distintos vencimientos que incorpore sus
expectativas y le permita controlar el riesgo econémico asociado
a las posibles estrategias de inversion.

El modelo apropiado para reflejar estas expectativas (que llamaremos
a partir de ahora modelo de valoracién de opciones segin las expectati-
vas del inversor) queda definido por las ecuaciones [2]-[9] sustituyendo
r por p y haciendo n = pu — 02/2, y [6]-[7] con mg,co > 0,a9 > 0y
bo > 0 pardmetros iniciales que representan las expectativas de nuestro
inversor (no necesariamente coincidentes con las del mercado) sobre la
evolucién de la volatilidad del mercado al contado (pardmetros ag y

9Para estimar los precios neutrales futuros de las opciones de venta se puede aplicar
la relacién de paridad put-call sustituyendo el precio futuro del subyacente por una
estimacién del mismo basada en la informacién disponible en #'. Esta estimacién
(basada en el modelo de valoracién de opciones en un contexto de neutralidad al
riesgo) se obtendria a partir de la distribucién predictiva del precio neutral o de
referencia del subyacente en ¢’ +k (1 < k < T —t') dada la informacién disponible
en t' (véanse detalles en el apéndice):

log St/+k / \/Elsl)‘rsls“-vst"{Cijf}i,j,t§t<t’

~GH |:)\t/’ /wt’+k/4» _\/F /2,5t/7 (Tk+log5'f,/)/\/zi|

donde A/, 1, O estdn definidos en [14].



B. FONT: EXPECTATIVAS E INVERSION OPTIMA EN OPCIONES 573

bo), y la tendencia y variabilidad (en relacién al mercado al contado) de
la tasa de rentabilidad compuesta continua del subyacente (pardmetros
mo y €o)-

Asumiendo este modelo y la ecuacién [12] con d{c >0 (k > 0) un
pardmetro inicial que expresa, desde el punto de vista del inversor, la
relacién entre las volatilidades de los mercados de derivados y al con-
tado en funcién del ratio de moneyness y/o plazo hasta vencimiento
y del horizonte temporal de prediccién, la distribucién predictiva del
precio subjetivo de una opcién de compra en t' + k (k > 0) obser-
vados los precios de las opciones de compra negociadas en el interva-
lo [t,t'),{Cijr}iji<r<t, ¥ del subyacente en el intervalo [0,t'],5;,7 =
0,1,2,...,t, y estimados los precios teéricos {g;jr }i ji<r<¢ de las op-

ciones de compra negociadas en el intervalo [t,t') y el precio tedrico
de qg-tg + dados los precios de subyacente en el intervalo [0, '] (véanse
)

ecuaciones [1], [4] y definicién de g;;;,,) viene dada (véanse detalles

en Apéndice A1) por!?:

f(C<t'2+k) b
! /\/d7 | SOv Sl? ceey St’7 {CijT}i»j,t§t<t’ ~ St [y v /at/ 5 26Lt/:|
tl
[15]
Por simulacién se obtienen la distribucién predictiva subjetivas de
C-(;t2+k|50, S1,... 8¢, {Cijr}ijt<r<tr y se estima el precio subjetivo en

t Z+k (0 < k < T;—t') dada la informacién disponible en ¢’ de la opcién
de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacién j.
Por otra parte, dado que nuestros contratos son europeos, los precios
actuales'! (k = 0) subjetivos de las opciones de venta se estiman apli-
cando la relacién de paridad put-call (ecuacién [8]) sobre los precios
actuales subjetivo de las correspondientes opciones de compra. A par-
tir de las estimaciones de los precios neutral y subjetivos diremos que

una opcién en t' + k estd infravalorada/sobrevalorada desde el punto

'Recordemos que si x ~ St(u,02, ) entonces x € (—oo,00), f(z|u,0? a) =
{T(a+ 1)/2]/[(0471'02)7%F(a/Z)]}[l + (x — p)?/(ao?)]~@+D/2 y los primeros mo-
mentos vienen dados por : E(z) = p, si a > 1,y V(z) = [o/(a — 2)]o? si o > 2.
"Para estimar los precios subjetivos futuros de las opciones de venta se puede
aplicar la relacién de paridad put-call sustituyendo el precio futuro del subyacente
por una estimacién del mismo basada en la informacién disponible en t'. Esta
estimacién (basada en el modelo de valoracién de opciones segin las expectativas
del inversor) se obtendria a partir de la distribucién predictiva del precio subjetivo
del subyacente en t' + k (1 < k < T — t') dada la informacién disponible en ¢
(ecuacion [16]).
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de vista del inversor si su precio de referencia es inferior/superior a su
precio subjetivo respectivamente.

Finalmente, asumiendo el modelo de valoracién de opciones segin las
expectativas del inversor, observados los precios de las opciones de
compra negociadas en el intervalo [t,t'), {Cijr}iji<r<¢ y del subya-
cente en el intervalo [0,t'], S;,7 =0,1,2,...,t, y estimados los precios
teoricos {¢ijr }ijt<r<¢ de las opciones de compra negociadas en el in-
tervalo [t,t), se obtiene (véanse detalles en apéndice) la distibucién
predictiva del precio subjetivo del subyacente en la fecha del venci-
miento T(T > t'):

log St | 505515 05 St {CijT}i,j,t§7—<t’ ~ St mt’abt/ /at/ s ey .2ay [16}

donde my = (T — t)[(cot' Ry + mq)/(cot’ + 1)] + log(Sy) y ey =
(T — "1+ (T —t')co/(cot’ + 1)].

Por simulacién, a partir de la distribucién predictiva [16] se obtiene
la distribucién predictiva de los precios del subyacente a vencimiento,
St | S0, S1, ey Sy {CijT}i,j,t§T<t/> y se estiman (usando los correspon-
dientes cuantiles y, en este trabajo, considerando intervalos centrados)
los intervalos de confianza sobre el precio del subyacente a vencimien-
to segtin la informacién muestral disponible y las expectativas iniciales
del inversor. Estos intervalos permiten valorar los resultados finales de
las estrategias posibles implementadas por cada inversor de una for-
ma intuitiva y sencilla. Otra posible aplicacién de esta distribucién
predictiva es la obtencién de la distribucién predictiva de la variable
max(St—K;,0)[So, 51, ..., S, {Cijr }iji<r<t; ¥ @ partir de la misma y
de la definicién de qf;*:) i (véase expresién después de la ecuacion [12]),
la estimacion en ¢’ de un precio (subjetivo) actual o futuro de la opcién
de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacién j.
Este articulo no recomienda este segundo uso porque proporciona una
estimacién del precio de la opcién que no tiene en cuenta las carac-
teristicas del mercado de derivados. En mi opinién estas distribuciones
sobre los precios del subyacente sélo son aplicables para estimar el re-
sultado cuando se ejerce la opcién; en este caso, dado que nuestras
opciones son europeas, en el instante de vencimiento.
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3. Obtencién de estrategias 6ptimas en el mercado de
opciones

Una vez establecidos los instrumentos necesarios para estimar el precio
actual neutral o de referencia y subjetivo de los contratos de opciones
y de los resultados a vencimiento de una estrategia de inversién dada,
el siguiente paso es determinar cudl es la estrategia inicial éptima de
inversién en opciones segin las expectativas de nuestro inversor y la
informacién sobre precios de opciones de compra y subyacente propor-
cionada en dicho instante por el mercado de derivados y al contado,
y cémo se debe actualizar en el tiempo dicha estrategia para que siga
siendo 6ptima. En esta seccién proponemos solucionar este problema
resolviendo una serie de programas lineales enteros en los que se revisa
la estrategia ¢ptima inicial actualizando la informacién sobre precios
de opciones de compra y subyacente proporcionada por el mercado de
derivados y al contado.

Asumamos algunas hipotesis para poder describir el problema de nues-
tro inversor en términos sencillos y operacionales:

Los activos derivados: opciones de compra y venta europeas'?,

se definen sobre un unico subyacente.

Durante el periodo de inversién el subyacente no reparte divi-
dendos'3.

- No hay costes de transaccién directos ni impuestos.

Los modelos de valoracién de opciones en un contexto de neutra-
lidad al riesgo y segun las expectativas del inversor describen de
forma adecuada los precios de las opciones de compra y subya-
cente y por lo tanto permiten obtener estimaciones de los precios
de cruce de las opciones de compra/venta en el mercado de de-
rivados (precios neutrales o de referencia) y de los precios de las
opciones de compra/venta y del resultado a vencimiento de una

121,a restriccién a opciones de tipo europeo es 1til para simplificar el planteamien-
to del problema de programacién. Y la debilitacion de esta hipdtesis (a opciones
americanas) exige un esfuerzo de programacién y computacional extra al requerir
la resolucién de problemas adicionales intermedios para decidir entre la estrategia
de mantener o ejercer de forma anticipada las opciones de venta.

13 Los dividendos se pueden introducir ficilmente en el problema ajustando el precio
del subyacente de forma continua por dividendos y estableciendo las expectativas
de evolucién sobre los rendimientos totales.
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estrategia de inversién dada (precio/resultado subjetivo) segin
las expectativas de nuestro inversor respectivamente.

La decisién del inversor se basa en su estimacién sobre: los pre-
cios actuales (k = 0) neutrales o de referencia (ecuacién [13])
y subjetivos (ecuacién [15]) para las distintas opciones europeas
de compra; los correspondientes precios de las opciones de venta,
que calculamos aplicando la relacién de paridad put-call (ecua-
cién [8]); y el intervalo de confianza obtenido para el precio sub-
jetivo del subyacente en los vencimientos que se producen en el
periodo de inversién (ecuacién [16]) para un nivel de confianza
(o aversién al riesgo) dado.

El proceso de optimizacién tiene varias etapas, y en cada etapa
la cartera éptima de la etapa anterior se reajusta actualizando
la informacién muestral del mercado de derivados y al contado
en la estimacion de los precios de las opciones y prondstico sobre
los resultados.

El objetivo del inversor es maximizar el beneficio estimado por
el inversor segin sus expectativas en cada etapa debido a la di-
ferencia entre los precios de subjetivos y referencia a fecha d de
la cartera 6ptima activa (formada por contratos ain no venci-
dos), y la estrategia 6ptima de cada etapa queda definida por la
compra o venta de un niimero entero de opciones.

Para determinar esa estrategia 6ptima el agente asume unas res-
tricciones sobre las variables de decisién (opciones a comprar o
vender). Las restricciones bésicas que consideraremos en el plan-
teamiento se basan en el presupuesto disponible, la exigencia de
resultados positivos o nulos de la cartera para todo valor del
subyacente en los intervalos de confianza fijados para los venci-
mientos activos en la etapa para un nivel de confianza dado y el
volumen de contratos negociables en cada etapa.

La funcién objetivo y restricciones han de ser todas ellas linea-
les'.

!Ta exigencia de linealidad en la funcién objetivo y restricciones del problema
de optimizacién es debida a la necesidad de algoritmos de optimizacién eficientes
para resolver los problemas de programacién. En este trabajo se ha empleado el
programa GAMS 25 (http://www.gams.com) y el paquete de algoritmos CPLEX.
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De acuerdo con estas hipétesis y denotando por:

(0, D] : Intervalo de inversién, con D igual a la fecha del ultimo
vencimiento considerado.

d: Etapa del proceso de optimizacién, d=1,...,D.

sq: Informacién muestral del mercado al contado y derivado dis-
ponible al inicio de la etapa d.

¢ijq: Precio estimado subjetivo de la opcién de compra con precio
de ejercicio K;, vencimiento 7T; y clasificacién j segiin moneyness
y/o plazo vencimiento para la etapa d. ¢;;q se estima a partir de
la distribucién de Cjjq|sq deducida en la ecuacién [15].

cijg ": Precio estimado de referencia de la opcién de compra
con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacién j segin
moneyness y /o plazo vencimiento para la etapa d. ¢;jq " se estima
a partir de la distribucién de Cjjq|sq deducida en la ecuacion [13].

Pija(/pija "): Precios estimados subjetivo(/de referencia) para la
opcién de venta. Obtenidos a partir de los anteriores aplicando
la relacién de paridad put-call (ecuacién [8]).

FEima: Precio hipotético m del subyacente a fecha de vencimiento
T; para la etapa d. Para cada etapa d y vencimiento T; se calcula a
partir de la distribucién subjetiva de S7;|sq (deducida de [16]) el
intervalo centrado de confianza a; la secuencia Fj1g < Fjoq < ...
representa los precios del subyacente del intervalo de confianza en
los que valoramos el resultado de la cartera para ese vencimiento.
Estos precios hipotéticos incluyen los extremos superior e inferior
del intervalo y los precios de ejercicio pertenecientes al intervalo.

By: Beneficio de la cartera 6ptima activa estimado por el inversor
segin sus expectativas al inicio de la etapa d.

D,: Presupuesto disponible para la etapa d.
V max, : Volumen méximo de opciones de cada tipo compradas

y vendidas durante la etapa d.

Definimos las siguientes variables de decisién por etapa d:
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ucg’j 4 imero de opciones de compra con precio de ejercicio Kj,
vencimiento 7; y clasificacién j segiin moneyness y/o plazo com-
pradas (o = +1) o vendidas (0o = —1) en la etapa d.

upfj 4- imero de opciones de venta con precio de ejercicio Kj,
vencimiento T; y clasificacién j segiin moneyness y/o plazo com-
pradas (o = +1) o vendidas (0o = —1) en la etapa d.

o, . 15
donde ucfj ay upfj 4 toman valores positivos y enteros™”.

Y las siguientes variables que definen la posicién de compra/venta
6ptima actual en cada contrato después de tomar la decisién de la
etapa d por:

O o . 1 3
Ty / Tp7;q: numero total de opciones de compra/venta con pre-
cio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacién j segin money-
ness y/o plazo hasta vencimiento compradas (o = +1) o vendidas

(0 = —1) en el perfodo [1,d]. Esto es: xcf;y = xpf;y = 0,2cf;, =
w1+ (uiy)", Ty = TPy +(upfie)” donde (.)* representa

la solucién éptima del problema lineal entero de la etapa d.

Con lo que la cartera éptima en d en opciones de compra y venta con

precio de ejercicio Kj;, vencimiento T; y clasificacién j segiin money-

ness y/o plazo hasta vencimiento viene dada por xc;.;}l — a:ci_j}l, mp;.;}l —

xp;j}l, Vi, j respectivamente.

15Con esta definicién garantizamos el requisito de positividad de las variables de
decisién de los problemas de programacién lineales pero permitimos que en una
misma etapa se compra y venda un mismo contrato. Obviamente, la posicién neta
en el contrato serd la diferencia entre los contratos comprados y vendidos.
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El problema de programacién lineal entera que tenemos que resolver
en d es:

Max Zij (cijd — C%d) (uc;;}i — uc&é) +
+ Zij (pijd — p?jd) (up;;}l - “pi_ﬁl) + By
s.a. Zij Ciid (uc;;}i — ucz-_jtli) + Zij Dijd (up;.;; — up,-_j;) < Dy
Zj max (0, Eing — K5) (ucjj}l - uc%é) + [17]
+ > max (0,5 = Eina) (upiy — upyh) + Rima > 0,3, ¥m

+1 -1, 41, 1 "y
ijd> YCijdr UPijd> UPsj5q < Vinaxy Vi, Vj

+1 -1 . 41 -1 + s s
UC, 4y UC; g UD; 5> UP; 5 € Z7 Vi, Vg

uc

donde:
B, = Zij (cija — c?jd) (370;;571 — xc;j}jfl) +
+ Zij (pija — P}ja) <33Pi+jig_1 - xpi}il—l) +
Dyg=D41— Zij Ciid—1 (Ucfﬁzq - uci_jéfl) -
- Zij Pijd—1 (uP;;i—l - upz‘_jt:;—l)
Ripma = Zj max (0, Ejng — K5) (950;;571 - xc;j}lfl) +
4 Zj max (0, K; — Ejpng) <$p;;;_1 - xpi_j(lj—l)
los indices (i,j) se refieren a contratos sobre opciones activos, By = 0

y D; es igual al presupuesto total de inversion.

El problema de programacién [17]-[18] tiene algunas caracteristicas
particulares que merecen algunos comentarios:

- El inversor para determinar la cartera 6ptima en cada etapa d
tiene en cuenta su cartera actual activa (al inicio de la etapa d)
en dos sentidos: a) valordndola de acuerdo con sus estimaciones
de los precios neutrales o de referencia y subjetivos de los con-
tratos para la etapa d (By) y sumdndola al beneficio estimado
de la estrategia 6ptima de la etapa d. Y b) usédndola para limitar
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el conjunto de decisiones posibles en la restriccién presupuesta-
ria (1* restriccién en [17]) y las restricciones referentes al riesgo
asumido por el inversor (2* grupo de restricciones en [17]); en el
primer caso evitando que la inversién total del periodo supere
el presupuesto disponible en la etapa, y en el segundo sumando
a los posibles resultados a vencimiento de las decisiones de la
etapa d, los resultados (Rj,q) de la cartera éptima activa actual
de acuerdo con las estimaciones subjetivas del subyacente para
esta etapa.

En relacién a la funcién objetivo, notemos que la exigencia de
linealidad es respecto a las variables de decisién del problema y
que las estimaciones (Bayes) de los precios neutrales o de referen-
cia y subjetivos, y por tanto los beneficios unitarios por posicién
en cada contrato de opcién, se basan en la minimizacién del valor
esperado de una funcién de pérdida que, en principio, puede ser
no simétrica.

Las restricciones sobre volumen garantizan la acotacién del pro-
blema aunque éste puede volverse infactible en alguna etapa. En
la préctica, la infactibilidad se produce en etapas intermedias
cuando se acumula informacién histérica en cantidad suficiente
para cambiar nuestras estimaciones subjetivas sobre los precios,
la cartera 6ptima construida deja de ser satisfactoria a nivel de
resultados futuros y tenemos que vender opciones en cantidades
superiores al volumen méximo permitido y/o comprar opciones
no disponiendo de presupuesto suficiente.

La restriccién presupuestaria (primera restriccién en [17]) refleja
la capacidad que tiene el agente de autofinanciar su estrategia
vendiendo opciones'®. Es importante notar que para definir esta
restriccién usamos el precio neutral o de referencia como esti-
macién de los precios de compra y venta reales del mercado de
opciones. Usando estos precios disponemos de una prediccién de
los precios de mercado de las opciones!” para estimar la inversién

16Recordemos que muchas estrategias especulativas se construyen con la venta de
opciones, citemos por ejemplo: diferenciales alcistas y bajistas, cunas y conos ven-
didos, mariposas y céndores comprados y vendidos, spreads verticales, etc.
1"Resolvemos de este modo una de las debilidades més visibles del procedimiento
de fijacion de expectativas y estimacion de carteras éptimas propuesto en el articulo
de Font (2004), en el que se define la restriccién presupuestaria sobre los propios
precios negociados durante el dia.
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en cada etapa y calcular los beneficios en términos netos, el in-
conveniente son las imprecisiones que puedan derivar por errores
de prediccion.

- La restriccién sobre el riesgo, de gran relevancia en este tipo de
problemas por el distinto nivel potencial de pérdida entre estrate-
gias!'®, se introduce mediante una baterfa de restricciones lineales
(segundo grupo de restricciones en [17]) y tiene una interpreta-
cién muy sencilla: sélo consideramos como decisiones posibles
del problema aquellas que proporcionen resultados positivos en
sus correspondientes vencimientos para valores del subyacente
pertenecientes a un determinado intervalo de confianza basado
en las expectativas e informacién muestral del inversor. Cuanto
mayor es el porcentaje de confianza fijado para establecer este in-
tervalo, mayor aversién al riesgo de nuestro inversor. No estamos
ante la solucién habitual (controlar la varianza de los beneficios
netos en cada fecha) pero esta solucién que ya ha sido aplica-
da en otros trabajos (véase Balbds et al. (2000) para descubrir
oportunidades de arbitraje o Font (2004) para este tipo de pro-
blemas) y tiene algunas ventajas adicionales sobre aquella: a) es
mds intuitiva y practica desde el punto del inversor porque con-
trola las posibles pérdidas de la cartera a vencimiento, de hecho,
las garantias se establecen para garantizar los pagos asociados a
esas pérdidas y se basan en variantes de esta idea; b) permite
reflejar el efecto sobre el riesgo (y en consecuencia en las corres-
pondientes carteras éptimas) de la asimetria de la distribucién
de los resultados de las opciones a vencimiento!’; y c¢) a nivel
de resolucién del problema de optimizacién la sustitucién de la
restriccién de la varianza por un grupo de restricciones lineales
aumenta la efectividad de resolucién de los algoritmos por dos
vias: la linealidad y el incremento en el nimero de restricciones
del problema.

- El problema de optimizacién hace una distincién clara entre los
beneficios que proceden del mercado de opciones, estdn afectados

18 Compérese, mediante la grafica de beneficios a vencimiento, el potencial de pérdi-
da de las siguientes parejas de estrategias especulativas: opcién de compra comprada
y opcién de venta vendida, diferencial alcista y tunel alcista, mariposa comprada y
cono vendido, etc.

19Ta literatura proporciona numerosas evidencias teéricas y empiricas sobre estas
asimetrias, p.e. Bookstaber y Clarke (1985).
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por los costes indirectos y fricciones de este mercado y se refieren
al dia a dia de la negociacién (en la funcién objetivo), y los
resultados a vencimiento de la cartera que se establecen a partir
de los precios del subyacente negociados en el mercado a contado
(en las restricciones de riesgo).

- Los costes de transaccién directos y debidos a las garantias se
pueden introducir directamente en la funcién objetivo y restric-
ciones de riesgo respectivamente manteniendo la estructura ma-
temadtica del problema propuesto.

Senalemos, para finalizar, que el problema de optimizacién propuesto
no es necesariamente el mejor programa de optimizacién posible para
todo inversor. Un inversor concreto puede considerar mds adecuada
una funcién objetivo que maximice los beneficios estimados de acuer-
do con una funcién de utilidad no lineal, o bien puede considerar in-
teresante incluir algunas restricciones adicionales que fijen cotas a la
compra o venta de determinadas opciones, establezcan compras o ven-
tas por lotes, hagan excluyentes la compra y/o venta de determinado/s
contrato/s,... En cualquiera de estas situaciones, las distribuciones
predictivas deducidas en la subseccién 2.3 seguirdn proporcionando la
informacién necesaria para disefiar objetivo y restricciones del nuevo
problema.

4. Estrategias de inversién 6ptimas en opciones sobre el
indice IBEX-35

Completamos esta exposicién ilustrando el procedimiento propuesto
mediante la obtencién de carteras de inversién éptimas con revisién
diaria en opciones sobre el IBEX-35 para el periodo de inversién com-
prendido entre el 20/11/2006 y el 16/03/2007 y nueve tipos de ex-
pectativas individuales: 1) tendencia decreciente y volatilidad baja, 2)
tendencia decreciente y volatilidad media, 3) tendencia decreciente y
volatilidad alta, 4) indeciso en tendencia y volatilidad baja, 5) indeciso
en tendencia y volatilidad media, 6) indeciso en tendencia y volatilidad
alta, 7) tendencia creciente y volatilidad baja, 8) tendencia creciente
y volatilidad media y 9) tendencia creciente y volatilidad alta.

Las Opciones IBEX-352 son contratos sobre opciones de compra y
venta europeas con las siguientes caracteristicas: el activo subyacen-

20Fste contrato de opciones vigente desde el 22/11/2001 sustituy6 al contrato previo
de opciones sobre el IBEX-35 sobre el futuro normal y con un multiplicador de 10
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te es un Futuro Mini sobre Ibex-35, las primas se cotizan en puntos
enteros del futuro mini con una fluctuacién minima de un punto?!,
los precios de ejercicio negociables terminan en 50 o centena para los
contratos con vencimiento inferior a los dos meses y en centena exacta
para vencimientos superiores, los meses de vencimiento abiertos a ne-
gociacién son los tres meses correlativos méds préximos y los otros tres
del ciclo marzo-junio-septiembre-diciembre, la fecha de vencimiento y
dltimo dia de negociacioén es el tercer viernes del mes de vencimiento,
y se liquidan por diferencias. Aunque desde un punto de vista for-
mal, el activo subyacente de las opciones IBEX-35 es otro derivado,
el Futuro Mini sobre IBEX-35, éste tiene como subyacente el indice
IBEX-35 y podemos considerar (recordando que futuro y subyacente
convergen a fecha vencimiento y la opcién es europea) que el subya-
cente de las opciones es el propio indice IBEX-35. En relacién a este
dltimo, el IBEX-35 es un indice ponderado por capitalizacién de los 35
activos mas liquidos del mercado cotizados en el Sistema de Intercone-
xién Bursdtil de las cuatro Bolsas Espafiolas, que corrige ampliaciones
y reducciones de capital pero no dividendos??.

Los datos empleados para realizar esta implementacién han sido la
serie de precios diarios de apertura del indice IBEX-35 facilitada por
la Sociedad de Bolsas (www.sbolsas.es) y los precios diarios del ulti-
mo cruce (con precio y volumen positivos) de las opciones de com-
pra sobre el IBEX-35 de los cinco primeros vencimientos (el 93.36%
del total de las operaciones cruzadas) para el periodo comprendi-
do entre el 3/01/2000 y el 30/03/2007 proporcionada por MEFF-RV
(www.meff.es ), y los tipos de interés negociados en operaciones simul-

21Un punto equivale a 1

?2Esta circunstancia en principio podria tener alguna influencia en la obtencién de
los valores de los pardmetros iniciales a partir de estimaciones muestrales de las
series histéricas del IBEX-35 y de las opciones de compra sobre el IBEX-35 (enero
2000 a marzo 2007). Sin embargo, esta influencia es minima por las siguientes
razones: a) los pardmetros de las distribuciones iniciales no tienen porque coincidir
con estimaciones muestrales, tedricamente son apreciaciones subjetivas del decisor,
b) el indice IBEX-35 se calcula minuto a minuto y las opciones con vencimiento
méas proximo se negocian intradia, lo que facilita la disolucién répida del efecto ex—
dividendo en ambos mercados, y ¢) obtenidas las series de los precios de apertura
IBEX-35@®) y precio IBEX-35®) con dividendos proporcionadas por la Sociedad de
Bolsas y a partir de estas las correspondientes series de rendimientos para el perfodo
comprendido entre el 3/01/00 y el 30/03/07 (1825 observaciones), obtenemos un
estadistico de contraste Kolmogorov-Smirnov para dos muestras de 0.02082 con
lo que aceptamos la hipétesis de igualdad de ambas distribuciones a un nivel de
significatividad del 20%.
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taneas al contado para el perfodo comprendido entre el 2/10/2006 y
el 30/03/2007 publicados por el Banco de Espana (www.bde.es ). Las
series sobre precios del indice y de las opciones se dividieron en dos
partes del 3/01,/00 al 29/09/06 y del 2/10/06 al 30/03/07 empledndose
la primera para calibrar el modelo®® (obtener los parametros iniciales
de los nueve tipos de expectativas) y la segunda para obtener las estra-
tegias de inversién (muestras y predicciones para cada expectativa).

4.1 Determinacion de los pardmetros iniciales

El calibrado del modelo se realiza a partir de las series de precios
diarios de apertura del indice IBEX-35 y los precios diarios del dlti-
mo cruce (con precio y volumen positivos) de las opciones de compra
sobre el IBEX-35 de los cinco primeros vencimientos para el perfodo
comprendido entre el 3/01/00 al 29/09/06 dividiendo las series en 82
subperiodos (el primero y ultimo incompletos) de aproximadamente
un mes de observaciones que comprenden el intervalo temporal entre
dos vencimientos consecutivos de opciones.

Como podemos deducir del Grifico 1, en el que se representan la serie
de precios de apertura del IBEX-35 y la serie de las varianzas condicio-
nales (estimadas cada subperiodo mediante un GARCH(1,1)), la serie
de precios diarios de apertura del indice y sus correspondientes rendi-
mientos, por su longitud y la variabilidad de escenarios de tendencia y
volatilidad que comprenden, son adecuadas para describir los nueve ti-
pos de expectativas considerados. Para calibrar el modelo procedemos
de la siguiente manera: a) calculamos los estadisticos descriptivos me-
dia y desviacién estdndar de los rendimientos (logaritmicos) diarios del
IBEX-35 para cada subperfodo; b) obtenemos los cuantiles 20% y 80%
de las medias y desviaciones (véase Gréfico 2: Panel A), y clasificamos
los subperiodos por tendencia (decreciente: media inferior al cuantil
20% para las medias, indeciso: media comprendida entre los cuantiles
20% y 80% para las medias, y creciente: media superior al cuantil 80%
para las medias) y por volatilidad (baja: desviacién inferior al cuantil
20% para las desviaciones estdndar, media: desviacién comprendida
entre los cuantiles 20% y 80% para las desviaciones estéandar, y alta:

B Teéricamente, los parametros iniciales deben ser fijados por los agentes en funcién
de su experiencia y conocimientos acerca del mercado y no tienen porqué derivar-
se de series histéricas. Sin embargo en este trabajo se ha optado para reducir la
subjetividad de los resultados por un calibrado basado en la informacién histérica
de las series de precios del indice y de las opciones de compra para un periodo de
tiempo largo en el que podemos asumir que se reproducen los nueve modelos de
expectativas.
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desviacién superior al cuantil 80% para las desviaciones estdndar); y
c) realizamos la clasificacién cruzada de los subperiodos en las 9 ex-
pectativas consideradas en esta implementacién. Los pardmetros ag y
bp (no se distingue tendencia) se obtienen a partir de su interpreta-
cién en términos de la media y varianza distribucional de una gamma
inversa (nota 6) calculando la media y varianza ponderadas por nime-
ro de observaciones de las volatilidades al cuadrado para subperiodos
de volatilidad baja, media y alta. El pardmetro mg se aproxima con
la media ponderada de las medias para cada una de las 9 categorias
cruzadas. Y el pardmetro ¢y con el cociente entre la media ponderada
de las volatilidades al cuadrado de cada categorias cruzada y la media
ponderada de las volatilidades al cuadrado de la correspondiente cla-
sificacién de volatilidad. Es interesante notar, dando soporte a nuestra
hipétesis distribucionales sobre los rendimientos en intervalos cortos,
que sélo se rechaza la hipétesis de normalidad de los rendimientos con
un nivel de significatividad del 5% para 4 subperiodos.

GRAFICO 1
Representacién de los precios diarios del indice IBEX-35 y de la
varianza condicional de sus rendimientos (revisada cada subperiodo)
para el intervalo comprendido entre 03/01/2000 al 29/09/2006
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GRAFICO 2
Clasificaciones de los subperiodos de la serie de rendimientos del
IBEX-35 por tendencia y volatilidad y de las opciones en cada
subperiodo por moneyness y tiempo hasta vencimiento para el
periodo del 03/01/2000 al 29/09/2006
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Para obtener los restantes pardmetros iniciales recurrimos a las series
de precios de opciones. Para determinar la funcién f(.) y la clasifica-
cién por moneyness y plazo que permite describir con mds facilidad
los datos, calculamos el valor de moneyness para todas las opciones
de compra y agrupamos los datos por decil y vencimiento obtenien-
do los estadisticos descriptivos de media y volatilidad (el nimero que
acompafia en el gréifico la palabra volatilidad indica el vencimiento)
para tres funciones de los datos fi(Cijt) = Cije, f2(Cijt) = log Cyje y
f3(Cijt) =1og Cyjt //T; —t y . La descripcién més sencilla para la vo-
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latilidad de los precios de las opciones (Grafico 2: abajo) se obtuvo
para la tercera funcién.

A partir de esta representacién y teniendo en cuenta el tipo de pendien-
te de la curva de volatilidad consideramos f(Cjj¢) = log Cije//T; — t,
j =1,..,4, para cuatro clasificaciones segin valor de moneyness y plazo
de vencimiento. En primer lugar distinguimos entre contratos con ven-
cimiento inferior al mes y superior al mes, y a continuacién clasificamos
los primeros atendiendo a su moneyness en out of the money (deciles
1ad4:my <0.9635), at the money (deciles 5 a 6: 0.9635< my <1.0007)
y in the money (deciles 7 a 10: m;>1.0007) y los segundos en la cate-
goria general de contratos de largo plazo. A continuacién, se agruparon
las series de precios de opciones en estas cuatro categorias se obtuvie-
ron los estadisticos descriptivos media y desviacién tipica para los 82
subperfodos y las cuatro categorfas. A partir de estos estadisticos se
fijaron los pardmetros df) para la estimacién de los precios actuales
neutrales o de referencia de las primas (ecuacién [13]) a partir del co-
ciente entre la media ponderada de las volatilidades al cuadrado para
cada clasificacién moneyness-vencimiento y la media ponderada de las
volatilidades al cuadrado y los pardmetros df), para la estimacién de los
precios actuales subjetivos de las primas (ecuacién [15]) a través del
cociente entre la media ponderada de las volatilidades al cuadrado pa-
ra cada clasificacién cruzada moneyness-vencimiento y volatilidad y la
media ponderada de las volatilidades al cuadrado de la correspondien-
te clasificacién de volatilidad. Rechazamos la hipétesis de normalidad
con un nivel de significatividad del 5% para el 41.46% de las series out
of the money, el 84.15% de las series at the money, el 98.78% de las
series in the money y el 87.80% de las series de opciones con plazo de
vencimiento superior al mes.

El Cuadro 1 recoge los valores de todos los pardmetros iniciales para
los nueve tipos de expectativas.



588 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXXII (3), 2009

CUADRO 1
Parametros de las distribuciones iniciales
Volatilidad
Baja Media Alta
a, 19.7821 4.8275 7.1829
by 5.680E-04 5.238E-04 3.262E-03
= m, -2.170E-03 -3.588E-03 -5.904E-03
& Co 0.9146 1.1423 1.0146
& dgut 3750.91 513.27 200.41
A dat 1767.59 696.06 323.33
In 26786.71 6067.79 1719.61
dione 1277.75 330.01 94.27
a, 19.7821 4.8275 7.1829
by, 5.680E-04 5.238E-04 3.262E-03
3 = m, 8.279E-04 4.454E-04 5.555E-04
g g Co 1.0563 0.9338 1.0112
g = dgut 3750.91 513.27 200.41
= — dat 1767.59 696.06 323.33
in 26786.71 6067.79 1719.61
dione 1277.75 330.01 94.27
a, 19.7821 4.8275 7.1829
by, 5.680E-04 5.238E-04 3.262E-03
@ m, 3.276E-03 3.880E-03 6.698E-03
5 Co 0.8619 1.0616 0.9373
o dgut 3750.91 513.27 200.41
© dgt 1767.59 696.06 323.33
in 26786.71 6067.79 1719.61
dlong 1277.75 330.01 94.27
dgut 438.55
Neutral dgt 492.80 djore 226.37
din 4697.55

4.2 Caracteristicas del periodo y del proceso de inversion

La implementacién del proceso de inversién: generacién de distribucio-
nes predictivas para los precios de referencia y subjetivos de opciones
sobre el IBEX-35 para nuestros nueve inversores tipo se realiza para el
periodo comprendido entre el 2/10/2006 y el 30/03/2007. Durante este
periodo, tal y como podemos apreciar en el Gréfico 3, que representa
precios del indice y varianzas condicionales de los rendimientos, y en
el Cuadro 2, que contiene algunos estadisticos descriptivos para los 7
subperiodos (primero y tltimo incompletos) entre vencimientos de op-
ciones consecutivos, el mercado al contado manteniendo unos niveles
de volatilidad baja y una tendencia general creciente experimenté dos
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cambios de tendencia importantes acompanados de aumento de vola-
tilidad en los intervalos comprendidos entre el 28/11 y 4/12 (etapas 8
all), y el 23/02 y 1/03 (etapas 67 a 71).

GRAFICO 3
Representacién de los precios diarios del indice IBEX-35 y de la
varianza condicional de sus rendimientos (revisada cada subperiodo)
para el intervalo comprendido entre el 02/10/2006 y el 30/03/2007
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CUADRO 2

Estadisticos descriptivos diarios de los rendimientos logaritmicos
diarios del IBEX-35 por subperiodos para el intervalo comprendido
entre el 2/10/2006 y el 30/03/2007

Intervalo Media Desv. Est. Jarque-Bera Clasif. Clasif.

Volatilidad ~ Tendencia
02/10-20/10 0.002017 0.006178 3.161086 Baja Indecisa
23/10-17/11 0.003240 0.004211 0.751155 Baja Creciente
20/11-15/12 0.003382 0.010154 1.618798 Media Creciente
18/12-19/01 -0.000760 0.007229 1.883559 Media Indecisa
22/01-16/02 0.002774 0.005768 0.762578 Baja Creciente
19/02-16/03 0.001586 0.014614 5.487536" Media Indecisa
19/03-30/03 0.003418 0.006454 0.651025 Media Creciente

Nivel de significatividad del contraste: 10% (*), 5% (*) y 1% (**)
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Para disponer de informacién muestral suficiente de los precios del
subyacente y de las opciones de compra para estimar los precios tedri-
cos de las opciones (véanse ecuaciones [1] y [4]) y, conocidos éstos los
precios actuales neutrales o de referencia y subjetivos de las opciones
(véanse las ecuaciones [13] y [15] respectivamente), el intervalo com-
prendido entre el 2/10 y el 17/11 se reserva para muestra y el intervalo
de inversién se inicia el 20/11/06. Las caracteristicas del proceso de
inversién implementado con revisién diaria de la cartera ¢éptima (véa-
se, el problema de programacion lineal entera planteado en [17]-[18])
son las siguientes:

- Intervalo de inversién: del 20/11/06 a 16/03/07, en total 82 dias

de negociacion.

- Revisién de las carteras éptimas: diaria, con desplazamiento de
la ventana muestral un dfa.

- Informacién muestral: la informacién muestral comprende una
ventana movil del tamano de dos subperiodos entre vencimien-
tos maés la observacién del propio dia de los rendimientos del
subyacente y de un subperfodo para los precios de las opciones®*
de compra con vencimientos 17/11, 15/12, 19/01, 16/02 y 16/03.

- Descripcién de los contratos de opciones considerados: opciones
de compra y venta sobre el IBEX-35 con precios de ejercicio
12.800, 13.400, 13.700, 14.000, 14.300, 14.600, 14.900 y 15.500, y
vencimientos 15/12, 19/01, 16/02 y 16/03.

- Nueve tipos de expectativas: 1) tendencia decreciente y volatili-
dad baja, 2) tendencia decreciente y volatilidad media, 3) ten-
dencia decreciente y volatilidad alta, 4) indeciso en tendencia y
volatilidad baja, 5) indeciso en tendencia y volatilidad media, 6)
indeciso en tendencia y volatilidad alta, 7) tendencia creciente y
volatilidad baja, 8) tendencia creciente y volatilidad media y 9)
tendencia creciente y volatilidad alta.

2 La duplicacién del tamano de la muestra del subyacente viene determinada por
el propio proceso de modelizacién aplicado con cdlculo de los precios tedricos en
la primera fase de la estimacion. Para calcular estos precios tedricos se desplaza
una ventana muestral del tamano de un subperiodo méds el propio dia en el que
queremos calcular el precio teérico de la opcion.
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- Precios neutrales o de referencia y subjetivos de opciones: se esti-
man con la mediana®® de las simulaciones de las distribuciones
predictivas de los precios neutrales o de referencia y subjetivos de
las opciones de compra (ecuaciones [13] y [15] respectivamente).
Simulacién de tamano 1000.

- Fijacién del nivel de aversién del inversor: se establece en el 95%.
Los intervalos de confianza (centrados) al 95% para el subyacen-
te se calculan partir de la distribucién predictiva del mismo para
los vencimientos 15/12, 19/01, 16/02 y 16/03 y las nueve expec-
tativas (ecuacién [16]). Simulacién de tamano 1000.

- Determinacién de los precios hipotéticos: los extremos inferior y
superior de los intervalos de confianza se redondean a la centena
mds préxima y los precios hipotéticos para cada vencimiento
son los propios extremos del intervalo de confianza y los valores
compendidos entre estos dos extremos con una separacién de 100
puntos.

- Presupuesto total disponible: 250.000

- Volumen méximo de opciones negociadas: fijado de forma cons-
tante para todo el periodo de inversién en 10 contratos de cada
tipo.

- No se consideran costes de transaccién directos ni garantias.

- Rodaje: en caso de infactibilidad se mantiene la cartera éptima
de la etapa anterior.

- Resumen de resultados para cada expectativa: la cartera épti-
ma de cada etapa, los beneficios estimados de la cartera éptima
activa (formada por contratos ain no vencidos) en cada etapa,
los resultados totales (basados en el precio al contado de cier-
re del subyacente en la fecha de vencimiento) a vencimiento de
la cartera éptima en cada etapa y los resultados totales netos a
vencimiento de la cartera 6ptima en cada etapa descontando la
inversién estimada (a precios neutrales de la fecha en la que se
va produciendo) realizada hasta dicha etapa.

%5 Estimador Bayes que minimiza el valor esperado del error absoluto para la co-
rrespondiente distribucién predictiva.
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Al predecir los precios de mercado de las opciones mediante los precios
neutrales o de referencia solucionamos el problema de la dependencia
de la solucién 6ptima de nuestro problema a un dato desconocido en el
instante de la decisién y en muchas ocasiones no disponible ni siquiera
al final de la sesidn, con el coste de hacer depender la solucién éptima
de la precisién de nuestras predicciones. Para analizar este punto he-
mos realizado un estudio descriptivo de las distribuciones simuladas de
los precios de referencia de una seleccién de opciones de compra para
el 20/11/06 (Gréficos®S 4 y 5, y Cuadro 3) y hemos calculado tres me-
didas de los errores de prediccién cometidos al estimar los precios de
cruce de las opciones de compra usando los precios neutrales o de refe-
rencia: raiz del error cuadritico medio, error absoluto medio y coeficien-
te de Theil®” para la totalidad del perfodo de inversién (Cuadro 4).

GRAFICO 4
Representacién comparativa de la funcién de densidad predictiva
del precio neutral o de referencia del dia 20/11/2006 para opciones
de compra con varios ejercicios
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2L as estimaciones no paramétricas de las densidades predictivas presentadas en
este articulo se han realizado usando la funcién de kernel normal y el pardmetro de
suavizado definido por h=0.9kN~'/®min(s,R/1.34) donde N=ntimero de observacio-
nes, s=desviacién estdndar, R=rango intercuantilico de la serie (Silverman (1986),
ecuacién 3.31), y k=transformacién candnica con el objeto de obtener un valor de
suavizado similar entre las distintas funciones kernel (Marron y Nolan (1989)).

2TPara una muestra de tamafio h si denotamos con ~ a la prediccién las me-

didas propuestas se calculan con las siguientes férmulas: RMSE=/S o1 /h

(rafz del error cuadratico medio), aap=s|y,—y:|/n (€rror absoluto medio), y
SN SR Ey TN s SemeyT (coeficiente de Theil).




B. FONT: EXPECTATIVAS E INVERSION OPTIMA EN OPCIONES

Kemal Dansity(Normal, h = 166.43)

GRAFICO 5
Representacion comparativa de la funcién de densidad predictiva del
precio neutral o de referencia del dia 20/11/2006 para opciones de

compra con varios vencimientos
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CUADRO 3
Estadisticos descriptivos de la distribucién predictiva de los
precios neutrales o de referencia del dia 20/11/2006 para varios

contratos de opciones

CN14000_4

CN12800_1 CN14000_1 CN14000_2 CN14000.3 (CN14000_4 (CN_14300_1 CN_14900_1
Media 36876.68 3041.810 363.4167 531.2802 783.5603 112.2050 25.52145
Mediana 975.3392 166.6391 259.8587 306.6002 349.4408 82.31209 18.36485
Méximo 11710822  463827.6 5730.442 7546.919 34073.78 1166.961 273.0274
Minimo 0.761927 0.040088 19.15000 10.72344 7.778404 7.490634 1.253961
Desv. Est. 418823.1 18929.89 374.9888 710.5832 1690.601 106.6498 24.59117
Asimetria 23.46745 17.33695 5.124314 3.748896 10.57512 3.189064 4.001143
Curtosis 621.2933 377.2886 55.26700 23.77669 172.4165 21.06765 30.25731
Jarque-Bera Test 16020398**  5887261**  118203.1** 20328.66**  1214553** 15296.69**  33624.90%*

Nivel de significatividad del contraste: 5% (*) y 1% (**)

El estudio descriptivo de las distribuciones de los precios neutrales o
de referencia para los contratos y fechas senaladas ilustra, en confor-
midad con las observaciones de la literatura previa (p.e. Bookstaber
y Clarke (1985)): la ausencia de normalidad (se rechaza la hipéte-
sis de normalidad para cualquier nivel de significatividad), asimetria
positiva y colas muy pesadas a la derecha y leptocurtosis muy alta.
Ademds, observamos que el aumento del ejercicio (comparemos pa-
ra un mismo vencimiento (1: las distribuciones de las opciones con
ejercicio 12.800, 14.000, 14.300 y 14.900 —CN12800 1, CN14000 1,
CN14300 1 y CN14900 1-), supone una reduccién en la desviacién
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estdndar, la asimetria y la curtosis. Y que los pardmetros de asime-
tria y curtosis también se reducen para los tres préximos vencimientos
(compadrense las distribuciones de opciones con ejercicio 14.000 para los
cuatro vencimientos préximos -CN14000 1, CN14000 2, CN14000 3
y CN14000 4-). El precio neutral o de referencia de las opciones de
compra disminuye con el ejercicio, tal y como debiamos esperar ya que
un aumento del ejercicio supone una disminucién de la cuantia en la
que el precio del subyacente excede el precio de ejercicio, a la vez que
aumenta la precision de las estimaciones. Y aumenta con el tiempo
hasta vencimiento porque aunque no podemos ejercer la opcién hasta
el final (nuestras opciones son europeas) disponemos més tiempo para
venderla y poder aprovechar una subida del subyacente.

CUADRO 4
Medidas del error de prediccién cometido al estimar los precios de
mercado mediante los precios neutrales o de referencia

C12800_1 C13400_1 C13700_1 C14000_1  C14300_1 C14600_1 C14900_1

RMSE 716.6762 110.5893 225.4351 143.8102 53.62882 25.48529 8

MAE 581.1667 104 1748 111.6842 47.55 22.33333 8

Theil U 0.529237 0.271102 0.504359 0.593509 0.631956 0.938021 0.8

Obs. 6 4 10 19 20 12 1

% Obs. Disp. ~ 30.00% 20.00% 50.00% 95.00% 100.00% 60.00% 5.00%
C12800_2 C13400_2 C13700_2 C14000.2  C14300_2 C14600_2 C14900_2

RMSE 1200.253 471.8591 186.8092 170.815 63.36345 39.76995 31.745217

MAE 1177.667 449 172 143.9394 53.07317 34.72973 29.7619

Theil U 0.815832 0.534492 0.385224 0.523778 0.407545 0.68673 1.279449

Obs. 3 3 13 33 41 37 21

% Obs. Disp. ~ 7.14% 7.14% 30.95% 78.57% 97.62% 88.10% 50.00%
C12800_3 C13700_3 C14000_3 C14300.3  C14600_3 C14900_3 C15500_3

RMSE 1333.258 569.5501 230.6259 176.2193 108.5635 23.59059 17.06458

MAE 1266 516.6667 207.2353 1437273 79.91892 20.12903 16.8

Theil U 0.771162 0.76375 0.53224 0.612705 0.659677 0.485638 2.072435

Obs. 5 3 17 33 37 31 5

% Obs. Disp. ~ 8.06% 4.84% 27.42% 53.23% 59.68% 50.00% 8.06%
C12800_4 C13400_4 C13700_4 C14000.4  C14300_4 C14600_4 C14900_4

RMSE 963.509 598.5765 446.661 277.15 173.6622 107.7541 55.56412

MAE 806 474.6 368.931 220.451 137.1186 81.68254 46.4

Theil U 0.592689 0.582227 0.604418 0.524172 0.470895 0.427909 0.351015

Obs. 4 5 29 51 59 63 35

% Obs. Disp. ~ 4.88% 6.10% 35.37% 62.20% 71.95% 76.83% 42.68%
C15500_4 C_ATM C_IT™ C_LONG C_OUT

RMSE 53.72313 44.41651 412.672 234.2409 43.69696

MAE 49.625 35.68595 274.4959 137.6986 41.06061

Theil U 2.083607 0.518412 0.714097 0.525075 2.755966

Obs. 40 121 121 365 33

% Obs. Disp. ~ 48.78% 90.98% 32.710% 36.79% 21.57%

RMSE=Raiz del error cuadratico medio, MAE=error absoluto medio, Theil U=coeficiente de Theil, Obs=ntimero de
precios de mercado disponibles de cada contrato y % Obs. Disp.=porcentaje de precios disponibles de cada con-
trato sobre el total de contratos de opciones de compra de cada tipo considerados para disefiar la estrategia dind-
mica de inversion 6ptima.
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Los resultados presentados en el Cuadro 4 por contrato de opcién de
compra revelan la falta de liquidez de nuestro mercado de derivados; el
porcentaje de observaciones de cruce disponibles es menor del 30% pa-
ra el 40.62% de los contratos considerados incluidos tres contratos para
los que no tenemos ningin precio de cruce las opciones con ejercicio
15.500 y vencimientos 15/12 y 19/01 y con ejercicio 13.400 y venci-
miento 16/02. Y, por tanto, la necesidad de un procedimiento para
estimar un precio de referencia para negociar la compra o venta de las
opciones implicadas en nuestra estrategia de inversiéon. En relacién al
error de prediccién cometido los resultados no son tan buenos como
deseariamos, los errores en términos absolutos (error absoluto medio)
son bastante altos, mayores de 100 , para aproximadamente la mitad
de las opciones consideradas, disminuyen al aumentar el precio de ejer-
cicio y aumentan con el plazo hasta vencimiento. En términos relativos
(coeficiente de Theil) los resultados no son tan malos indicando que
estos errores absolutos se deben sobretodo a la variabilidad en el propio
precio de cruce que a su vez puede deberse a la escasa negociacién del
contrato en cuestién. Los menores errores absolutos y relativos se pro-
ducen en las predicciones de contratos at the money con vencimiento
igual o inferior al mes.

4.8 Precios subjetivos y carteras de inversion optimas

Introduzcamos ahora en el andlisis las expectativas de los inversores
y analicemos las carteras dindmicas 6ptimas que resultan al aplicar
estas expectativas. Las expectativas iniciales del inversor en tendencia
y volatilidad sobre el precio del subyacente y cémo se combinan éstas
con la informacién histérica de los precios en los mercados al contado
y de derivados van a ser elementos fundamentales en la eleccién de
la estrategia de inversién inicial y la evolucién futura de la cartera
de inversién 6ptima. En esta subseccién analizaremos el efecto de las
expectativas de los inversores en el precio subjetivo de una opcién de
compra y en las caracteristicas de las carteras de inversién éptima. En
relacién a estds ultimas, estudiaremos en qué medida estas carteras
se aproximan a las estrategias recomendadas por los analistas de mer-
cado en funcién del perfil del inversor (p.e. Hull (2006), pp. 223-40).
Revisando brevemente estas recomendaciones, un inversor bajista to-
mard una posicién inicial bédsica de compra en opciones de venta o de
venta en opciones de compra, pero para protegerse de la intensidad
en el cambio del subyacente se decantard si piensa que la volatilidad
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baja por la venta de una opcién de compra o un ratio call spread, si
no sabe si va a bajar o subir por un spread bajista y si piensa que la
volatilidad va a subir por la compra de un opcién de venta o un put
ratio back-spread. Siguiendo el mismo razonamiento, un inversor alcis-
ta iniciard su posicién con la venta de una opcién de venta o un ratio
put spread si opina que la volatilidad esta bajando, un spread alcista si
no sabe si la volatilidad va a subir o bajar, o la compra de una opcién
de compra o un call ratio back-spread si opina que la volatilidad esté
subiendo. Y los inversores indecisos sobre la evolucién futura de los
precios del subyacente optardan por un cono o cuna vendidos si piensan
que va a bajar la volatilidad, o un cono o cuna comprados si opinan
que la volatilidad va a subir.

Comencemos por estudiar las caracteristicas de las distribuciones de los
precios subjetivos para cada una de las nueve expectativas considera-
das a partir de los precios simulados para el 20/11/06 de una seleccién
de contratos sobre opciones de compra (Gréficos 6 a 8 y Cuadro 5).

GRAFICO 6
Representacion comparativa de la funcién de densidad predictiva del
precio subjetivo asociado a la expectativa indecisa-media del dia
20/11/2006 para opciones de compra con varios ejercicios
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00005,

GRAFICO 7
Representacién comparativa de la funcién de densidad predictiva del
precio subjetivo asociado a la expectativa indecisa-media del dia
20/11/2006 para opciones de compra con varios vencimientos
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CUADRO 5
Estadisticos descriptivos de la distribucién predictiva de los precios
subjetivos del dia 20/11/2006 para varios contratos de opciones y
expectativas del inversor

C1A14000_1 C2A14000_1 C3A14000_1 C4A14000_1 C5A12800_1 C5A14000_1 C5A14000_2
Media 40113.99 2471.563 1811.415 16081.74 106096.9 5270.453 381.1490
Mediana 123.9357 179.8654 162.7206 152.0009 1090.083 140.0400 261.4968
Méximo 18365728  249169.5 104315.1 2862448. 78866405  2026346. 3209.709
Minimo 0.003372 0.075196 0.137317 0.001457 1.190594 0.047671 10.51852
Desv. Est. 695562.0 13774.48 7703.367 139515.0 2511074 67793.62 378.3999
Asimetria 23.37489 13.53503 8.535608 16.44281 30.94977 217.09253 2.706276
Curtosis 569.4386 219.1385 86.70343 305.8399 969.9216 794.7981 13.76150
Jarque-BeraTest ~ 13459927**  1977026** 304070.4**  3866395%* 39115372** 26245013**  6046.068**

C5A14000_3 C5A14000_4 C5A14900_1 C6A14000_1 C7A14000_1 C8A14000_1 C9A14000_1
Media 512.7041 783.4854 24.10456 1226.901 10913.52 2249.303 1266.065
Mediana 297.8370 370.9944 19.18401 171.7089 150.6366 148.5203 151.3588
Méximo 14610.43 24256.58 162.7588 90488.53 932101.4 2141245 164211.1
Minimo 13.25332 6.801120 1.872186 0.276473 0.008304 0.093015 0.422072
Desv. Est. 809.1215 1453.947 18.68402 4422.095 58427.88 9593.061 6305.005
Asimetria 8.224770 7.783729 2.189243 11.14226 8.965494 13.16741 18.61280
Curtosis 115.2616 96.68375 11.24215 185.2707 101.3719 253.3631 453.7871
Jarque-BeraTest ~ 536385.5** 375791.3**  3629.344**  1404967** 416606.6"*  2640634**  8524782**

Nivel de significatividad del contraste: 5% (*) y 1% (**)



INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXXIII (3), 2009

598

LT o00E LB D LT ooor Lw e LT O00F LY LD
ODs 0000 0009 OO0F OO0 0002 O0ob o 006 0008 0002 0000 0009 OO0F OO0E OO0Z O00L O OODE 00052 00002 0009E  OD00L  O0oS o
{=ula} {=ulaxt] [=ulas’)
|- Loooo
[Fsooon: | =
b Looo ZO000
Foroon: [ enooo
- +ocoo
[F=noo Fseoon:
[ socoo
[Fo=oon - o000
[[2292: | 20000
g==tan]
[ eocoo
000 {=>lunt] [=lan’)
(29E0l =4 Ewuo ) Aususg [BulEs CLL'Bk L =" U0 M) AUSUS g (2L (B0'OLE =Y 'ewdus ) AUSUS [BUlEs
LT O00F Lwa s LT o000k Lw e LT O00F LwED
O00s  OO0S  OO0S  OO0F  OODE  OODZ  O0ob o 00005 0OODS  O00OF 0000 O0OOZ 0000k o 00004 00005 DO00S DODOF O0D0S 0000 0000k o
oooo ooo0a- [=ale' ety
|- +ooooo
- Looo - Locoo
=000
M=o [F=ooo0- [ ZHoooo
[FoLoooo
[Fenoo [Fenooo T
- rzoooo
[F+ooo [F+ooon”
Fezoono
f=ulau} So000 = ual}
(E9ELL =U Ewio ) fusuag @uaEy CbaGbL =U’ Ewuo ) Ausus g [BuEs (51052 = U ewuo M) Ausuag [Buaes
LT oo0E L e D LT ooor LwED L Ooo0F LY LD
O0. 0008 0008 OO0OF  OOOE  O0OZ 000k o O0ZL  OODOL  OO0B ocoo coor ooz o 0000SE 000002 0O009L  0o00o0k oooog o
{=alal f=alaay COOo00"
|- +ooon- u
el [Valewala}
[Fenoon:
- =00o00
00 [Fzrooo
- enoooo
et [Forooo
[ +ooooo
[Fo=omn
- +ooo E 4
. SO0000
{=ula} =] [=ulan alu]
(SZLL =U o i) Aususa Bules CLeZEL =U" Lo ) AUSUS A [BUIEs (OE'Z0Z = U "lewaus M) AuSUSa [BUass

SOWI [B JOLISJUI OJUSTWIOUSA A 0001 O1010a8(0 U0d 'IdWwoD op souorodo evred 9002/11/02 BIP [9p searyejoadxo
SeLIBA B OPBIDOSE 0AIa[qns o10aad [op BATIDIPaId PBPISUSP 9P UoIouNny B 9p BAreIedUOd UoIOBjUssaIdoy
8 OOLIVHY)



B. FONT: ON ()99
C
O TIVAS E INVERSIO! ) Vi C
T: EXPE A V V )N OP MA EN OPC ES

TR
§ 8o f o L A
—_— g o B9 SamNEy
| a . L 9 a p a9 H D 1= 9
‘ $o : o [ p N5 288
14 0 o -0 ©
R |0 i i o5 §<: 2 a
g |on o oo o 5 1S 2
© b i 8 L= =0 s
L 4 |oo P SZeoREE
8 Il ¥ ii‘l'. 8 55 - < g <
o 5 i L8« o,
o i v = @
g gl g |1 Ex-BE7
3 Iy a il if a D S oga !
~ Ml o lui 2 Eg s>
— | T r I3l T ol
Z ok 1 d o= B =
S L ' t gEES 8
3.9 73}
N i 8 SeE2x8
¥ olen Al < g8 g~
< oin |l ai o s |
s Wl 5EEE:3
2 T ey BEEEZ]
} 6 |aq |,®>:‘mo
E Lo G| =B e8]
g8 I @ 3
= g |k m = E A
= £ | i 5 o
2 : {1 o |1 ggE H
i I N < @
O il il I ] =]
a r 1 »@Q‘:SSU}
©n o ] S «geH
) o i i - ‘é’ g oK
2 . [ Z5-3%E%
5 pagan ag : 8 O"g C"’"gs 4%
o — [N v
o ERERE seRgge T a5
3] R Gogaoe =]
BARGEFC — —~ g~ 3
o, A H®»o 09
° S§0gS2
o f§8 U‘)@<~(£c$33
3 R . gao‘ggﬁ
ELEE Y B98, @ E«QTaf
0 I A gpg, 8 =R R
CG \I\\ ;“f‘ L |‘ f: E a 7 & EC’? S - | o
[ uy L . R ER =<
{ Il i N D™ g
) P (A 0 ] g -2 13
=2 gope " gy S0 95T
[ 0nn o s g o Q
N | : I
< R a0 = 831*.;%
J
o © N { ” ‘,-”,-‘ S=S > @
o ©® ¢ b S88IS%S3
s} > v ¥ | 0 %] =~ g o 8o
S p T E- Q3%
E S ol i B8R < ©
< <] B ' p FE g SE §<’3 g ©
o 1y 2228558
Um vl i d.)"’v—<$:1:),~5
[av] an o Ll oo L aw
< g |uy "y o SR =S R
S P Lt q"@%&ﬁimm
(0] v (] af |ue T 330 = Q9
ko] an LR sagas g g
PR b S 5838w
o g |5k LI g‘g>9>1
+— i ikl b =0 872
c T R i EEYS = g «
3 g | P &LSgEESS
-~ o 1] TN e sE -
8 i . i g oS sg
1) —— 4 [ E'—“awlggu
= poaogao — T g §Q6>%Eg
ghaoan i . U AL " 15 > =
= EERR Tieigs SoETEEE
o B4 du wm_gc\ig_gg
> Sz gE2
S 99aas o OA‘D'_\&"D,
660 L} Ain O ” 2
SEE g 'R 0 20 0 >
w 1htvel Lo hgag o R . tnEgs=83
o I I A geag ¢ SEESE 2N
o] g ) : e I ; EEYAEEo
< T X et [ o g s2<ds 32
Y 9 4 2 [aa SRR S
— 8 00 ‘:"“r, B ! 33 *5 0:;) < o
= g a o) 0 SEND 18
0 b ao|on o |od L B ong>8
o) h [ no|an 83 s RS
< i i A i i _g s x a (=]
8 |an L T sS 82 Sas
o i F] i cSE8sSETS
i & lan g EZESE )
o] " g u 8 e EEE§8y <28
3 i 0 |mn S —=8
e ) SIS
0 §i 1 Il CSCEE. < 5
S 1y 8z I S%Suﬁﬂé
O al 0z Q S8 .0
s v e 2y & £255-8°%
=] g | N L gg:ﬁ ﬁ%g
i |- T =
[ B |55 29 |3 - =02 =l
v 0 0 om [ — O o = N
) E o T o 8 caDo @
00 4o LR o5 S23n g
] ‘r“r in [ T oI %.AE @
i g |t pl ZSSSEEZE
v ] ¢ i o FEd Bﬂﬁ‘”vov
nh ; ¥ I =g 8887
o T i [ 1] gg>8 ¢ 5 e
g e il - W o8 > D m
8 r m §o '8 88«
i " oo “%N"“-—*Tj“’
i g2 §EET
LR ,‘J : 'Ufa’v—f‘géégce
— E8525E 8
nonon 3 — :$®<:o""¢g<a
ror i 7] | O = g
8EQEEEL
+A &858



600 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXXII (3), 2009

Del andlisis de estos resultados se desprenden, a nivel general, las mis-
mas observaciones que haciamos en la seccién anterior en relacién a la
distribucion de los precios neutrales o de referencia: la ausencia de nor-
malidad (se rechaza la hipétesis de normalidad para cualquier nivel de
significatividad), asimetria positiva y colas muy pesadas a la derecha
y leptocurtosis muy alta. Y ademds, también observamos que al au-
mentar el ejercicio (comparemos para la expectativa intermedia (5) y
para un mismo vencimiento (1: préximo vencimiento las distribucio-
nes de las opciones con ejercicio 12.800, 14.000 y 14.900 -C5A 12800 1,
C5A14000 1 y C5A14900 1- ), se reduce la desviacién estandar, la
asimetria y la curtosis. Como ya sucedfia al comparar las distribuciones
de los precios neutrales o de referencia, y por las mismas justificaciones
econdmicas, el precio subjetivo de las opciones de compra disminuye
con el ejercicio a la vez que aumenta la precisién de las estimacio-
nes; y aumenta con el tiempo hasta vencimiento (comparemos para
la expectativa intermedia (5) las distribuciones de las opciones con
ejercicio 14.000 para los cuatro vencimientos préximos ~C5A14000 1,
C5A14000 2, C5A14000 3 y C5A14000 4- ). Las distribuciones de
los precios neutral o de referencia y subjetivos para la expectativa
intermedia (indeciso en tendencia y volatilidad media) de las opcio-
nes de compra (véanse C5A12800 1 y CN12800 1, C5A14000 1y
CN14000 1y C5A14900 1y CN14900 1) son bastante similares. No
obstante, los estadisticos media, desviacién estdndar, asimetria y cur-
tosis son méds altos en las distribuciones subjetivas que en las neutrales
para los ejercicios més bajos, revertiendo la situacién en los ejercicios
altos; lo que se traduce en precios subjetivos méds altos que los neutra-
les en las opciones de compra out of the money, y en precios subjetivos
mds bajos en las opciones de compra in the money. En consecuencia,
dado que los errores de prediccién al estimar las opciones de compra
in the money proceden en el 93.38% de los casos de la infravaloracién
del precio de cruce y los que se producen al estimar las opciones de
compra out of the money en el 96.97% de la sobrevaloracién del precio
de cruce, la estimacién del precio de mercado a partir de la distribu-
cién subjetiva intermedia produce peores resultados que la propuesta
de este articulo basada en precios neutrales.

Los resultados al comparar los precios subjetivos (tomando como re-
ferencia el contrato de ejercicio 14000 y el vencimiento més préximo -
C1A14000 1, C2A14000 1,C3A14000 1,C4A14000 1,C5A14000 1,

C6A14000_1, C7TA14000_1, C8A14000 1y C9A14000 1-) permiten
establecer las siguientes relaciones: a) las expectativas de crecimiento
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en volatilidad en el mercado a contado se traducen a una reduccién
en las volatilidades en los precios de las opciones de compra; b) para
expectativas de volatilidad bajas, las expectativas de crecimiento del
subyacente se traducen en aumentos del precio subjetivo de las opcio-
nes de compra y las de decrecimiento en disminuciones; tal y como
debiamos esperar ya que al aumentar el precio del subyacente aumen-
tan las posibilidades de obtener un beneficio ejerciendo la opcién de
compra y una volatilidad relativamente alta podria poner en riesgo
estos posibles beneficios; y ¢) las expectativas de crecimiento en vola-
tilidad en el mercado al contado se traducen en aumentos del precio
subjetivo de la opcién de compra y las expectativas de decrecimiento
en disminuciones; la razén econémica es evidente, cuando aumenta la
volatilidad aumenta la posibilidad de que se gane mucho o muy poco
ejerciendo la opcién de compra pero como los riesgos de perdida estéan
limitados por el propio precio de la opcién de compra, ésta aumentard
ante la expectativa de una gran ganancia.

En relacién a los resultados de los problemas de optimizacién dindmica
resueltos, comenzaremos por estudiar las carteras éptimas iniciales a
20/11/2006. Para hacer este estudio presentamos las graficas de resul-
tados de las carteras 6ptimas iniciales en funcién de los posibles valores
del subyacente por vencimiento y expectativa (Grafico 9) y realizamos
un estudio descriptivo de la distribucién subjetiva de las carteras para
las nueve expectativas consideradas (Cuadro 6 y Grafico 10). El estu-
dio de las gréficas de resultados en funcién del precio del subyacente
por vencimiento y expectativa nos permite comprobar que las carteras
6ptimas obtenidas no se corresponden a las estrategias de inversién
puras (call, put, ratios call y put, spreads, cunas, conos, mariposas,
etc.) descritas en los manuales sobre negociacién en opciones (p.e. Hull
(2006), pp. 223-40); y son mucho mds complejas que estas porque la
valoracién subjetiva de cada contrato combina la informacién sobre
las expectativas del inversor sobre el subyacente con la informacién
histérica de los mercados de derivados y al contado, y las carteras se
disenan para obtener beneficios a partir de la diferencia entre lo que
cada inversor estima que vale su posicién frente al precio que estima le
otroga el mercado combinando posiciones en varios vencimientos para
garantizar resultados (brutos) positivos a vencimiento. No obstante, es
facil observar que las estrategias 6ptimas para los cuatro vencimientos
y una expectativa de volatilidad dada son bastante similares para las
tres expectativas sobre tendencia.
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- La estrategia 6ptima para el primer vencimiento, comin para las

tres expectativas de volatilidad, es una variante de la estrategia
cuna comprada que se protege en las expectativas de volatili-
dad media y alta frente a pérdidas para precios del subyacente
comprendidos en el intervalo aproximado [14.500,15.700].

Las estrategias éptimas para el segundo vencimiento son una
variante de la estrategia put ratio back-spread para una expecta-
tiva sobre la volatilidad baja, una variante de la estrategia cuna
vendida para una expectativa sobre la volatilidad media, y una
variante de la estrategia spread alcista para una expectativa so-
bre la volatilidad alta.

Las estrategias 6ptimas para el tercer vencimiento son una va-
riante de la estrategia put comprada para expectativas de vola-
tilidad baja y media y de tendencia decreciente e indecisa, una
variante de la estrategia cuna comprada para expectativas de vo-
latilidad baja y tendencia creciente, una variante de la estrategia
boxr con pérdidas para expectativas de volatilidad media y ten-
dencia creciente, y una variante de la estrategia box con pérdidas
para expectativas de volatilidad alta.

Las estrategias 6ptimas para el cuarto vencimiento son una vari-
ante de la estrategia cuna comprada con beneficios para expec-
tativas de volatilidad baja y media, una variante de la estrategia
mariposa comprada para expectativas de volatilidad alta y ten-
dencia decreciente, una variante de la estrategia box con pérdidas
para expectativas de volatilidad alta e indeciso en tendencia, y
una variante de la estrategia spread alcista para expectativas de
volatilidad alta y tendencia creciente.

Aunque las estrategias seguidas para cada vencimiento no se corre-
sponden con las recomendaciones habituales de los analistas que hemos
revisado al principio de esta subseccién, responden a un razonamiento
econémico en el que se combina la informacién histérica con las ex-
pectativas particulares del inversor sobre la evolucién del precio del
subyacente. La estrategia éptima para el primer vencimiento viene
determinada por la informacién histérica sobre la tendencia indecisa-
creciente del subyacente en los dos subperiodos anteriores (Cuadro
2); de ahi la estrategia comun de cuna comprada para todas las ex-
pectativas, recomendada en posiciones indecisas respecto a tendencia,
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matizada para expectativas de volatilidad medias y altas para evitar
pérdidas en caso de una mayor movimiento en el precio del subyacente.
En cambio, las estrategias éptimas para el segundo vencimiento son
consecuencia de las expectativas de volatilidad del inversor y pueden
verse como una compensacién, mediante una estrategia de calendario,
de la estrategia comun para el primer vencimiento; esta compensacién
pretende mejorar el resultado ante movimientos al alza de los pre-
cios que se consideran mads probables cuanto mayor es la expectativa
de volatilidad desde el punto de vista del inversor. Finalmente, en las
estrategias éptimas para el tercer y cuarto vencimiento influirian so-
bre todo las expectativas en tendencia y volatilidad del inversor; nétese
que cinco de las ocho variantes se corresponderian con las recomenda-
ciones técnicas de posicionamiento de acuerdo con las expectativas
sobre la evolucién del subyacente en tendencia o volatilidad.

En relacién a las distribuciones de probabilidad para el valor de las car-
teras 6ptimas de opciones iniciales (Cuadro 6 y Grafico 10), nuestra
metodologia ha generado distribuciones muy alejadas de la hipdtesis de
normalidad con asimetria positiva (a la derecha) y leptocurticas, esto
es, distribuciones que comparten rasgos con las obtenidas aplicando
técnicas de simulacién por Bookstaber y Clarke (1985). Respecto a
los resultados econémicos obtenidos con la cartera 6ptima inicial, ex-
ceptuando el caso de expectativas indecisas en tendencia y volatilidad
alta todas las carteras 6ptimas iniciales se obtienen invirtiendo una
cantidad (estimada a precios neutrales) positiva del presupuesto dis-
ponible (88.770, 35.288, 22.448, 88.272, 19.673, -23.679, 84.842, 34.799
y 39.872  respectivamente para las expectativas 1 a 9), y el valor
subjetivo neto de la cartera a 22/11/2006 para las nueve expectativas
es significativamente mayor que la inversién estimada realizada para
un nivel de significatividad del 5%. Ademads, los resultados netos a
vencimiento son positivos para expectativas de tendencia creciente y
volatilidad media (6.879’7 ), expectativas de tendencia decreciente
y volatilidad alta (13.353’2 ), expectativas indeciso en tendencia y
volatilidad alta (25.527 ), y expectativas de tendencia creciente y
volatilidad alta (15.534’8 ); esto es, obtiene beneficios, manteniendo
sin cambios las carteras éptimas iniciales hasta el vencimiento de to-
dos los contratos (y hay contratos que vencen dentro de cuatro meses),
en los casos en los que el inversor acierta en sus previsiones sobre la
evolucién del subyacente. Obsérvese que el periodo del 20/11/2006 al
16/03/2007 (Cuadro 2 y Grafico 3) podria calificarse como un perio-
do de volatilidad media en el que se produce un prepunte positivo
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en los precios, o simplemente como un periodo en el que aumenta la

volatilidad respecto a periodos anteriores.
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CUADRO 6
Estadisticos descriptivos de la distribucién predictiva de las
carteras 6ptimas a 20/11/2006

Volatilidad
Baja Media Alta

Media 1103802. 898462.8 342365.1

Mediana 257241.1 128460.9 92921.99

@ Maximo 1.44E+08 1.58E+08 16074853

g Minimo -256857.1 -179854.2 -135477.0

g Desv. Est. 6563470. 6650599. 1165574.

2 Asimetria 15.03339 18.73276 9.644018

A Curtosis 277.3633 399.4335 116.2544
Jarque-Bera Test 3174134.%* 6606799.%* 549941.3%*

Wilcoxon Test (median=inversién) 26.66171** 22.60536** 21.52715**

Media 2949478. 2348339. 438638.2

Mediana 253637.2 135205.5 58112.88

. Maximo 1.11E+09 1.58E+09 1.82E+08
g § Minimo -125404.7 -117265.6 -112163.0
3 ] Desv. Est. 41434718 50237523 5789807.
E S Asimetria 23.06117 30.90851 30.71875
Curtosis 568.2248 968.1743 961.3357
Jarque-Bera Test 13400266** 38974283** 38424246**

Wilcoxon Test (median=inversién) 26.38827** 24.59943** 24.39452**

Media 1598954. 688297.0 387469.5

Mediana 243362.5 173432.6 101852.3

® Méximo 1.28E+08 66752509 55488471

= Minimo -58514.05 -162155.1 -80208.69

'§ Desv. Est. 8939751. 3312423. 2054873.

3 Asimetria 10.74914 13.92550 20.70215
Curtosis 129.2242 233.3683 527.0531
Jarque-Bera Test 683113.7** 2243551.%* 11514415**

Wilcoxon Test (median=inversién) 26.5274** 25.74824** 20.57176**

Nivel de significatividad de los contrastes: 5% (*) y 1% (**)

Estas carteras de opciones 6ptimas iniciales no son estdticas y en esta
subseccién también queremos ilustrar como cambia la cartera con el
paso del tiempo y la incorporacién de la informacién diaria de los mer-
cados al contado y derivado. Para mostrar la evolucién de la cartera
de opciones 6ptima estudiamos el caso en el que el inversor no cambia
de expectativa en todo el periodo de inversién y que, en caso de in-
factibilidad del problema de decisién, mantiene la cartera en opciones
anterior (aunque esta ya no sea 6ptima) y evalia su beneficio esperado
en términos de sus estimaciones actuales para la etapa. Proponemos
un doble andlisis: el estudio de la cartera éptima de cada etapa a tra-
vés de las graficas de los resultados en funcién de los posibles precios
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del subyacente y del tiempo transcurrido desde el inicio de la inversién
por vencimiento y expectativa (Graficos 11 a 15%%) y de los beneficios
estimados y los resultados totales brutos y netos* a vencimiento por
etapa para las nueve expectativas (Grafica 16).

GRAFICO 11
Graficas de resultados a vencimiento de las carteras 6ptimas para
cada vencimiento y la expectativa indeciso en tendencia y volatilidad
baja en funcién de los posibles valores del subyacente y del tiempo
transcurrido desde el inicio de la inversién
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inversién (Cuadro 2 y Graéfico 3) y

281,08 cuatro gréficos restantes de resultados a v

nuestras carteras incorporan

encimientos en funcién del precio

del subyacente y tiempo para expectativas en tendencia decreciente y volatilidad
baja y tendencia creciente y volatilidad baja, y tendencia decreciente y volatilidad

media y tendencia creciente y volatilidad media

son muy similares a los graficos

presentados para expectativas indeciso en tendencia y volatilidad baja e indeciso
en tendencia y volatilidad media respectivamente.

291,05 resultados totales netos a vencimiento se obtienen restando la inversién rea-
lizada hasta esa etapa a precios neutrales o de referencia y, por lo tanto, contienen
una parte estimada. En cambio, los resultados totales a vencimiento son reales.
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informacién histérica con expectativas, a carteras éptimas fina-
les compatibles con las recomendaciones de los analistas para
una tendencia creciente-indecisa del indice acompanada por un
aumento de la volatilidad. Las diferencias en resultados econémi-
cos se deben al camino recorrido, de acuerdo con las expectativas
del inversor, para llegar a estas estrategias. Los dos episodios de
cafdas en el precio del indice acompanadas de un aumento de
volatilidad (etapas 8 a 11 —del 29/11/06 al 04/12/06- y etapas
66 a 71 —del 22/02/07 al 01/03/07-) tienen también su reflejo en
las grificas de resultados de las carteras éptimas cercanas a la
fecha.

- Desde ambas perspectivas de anélisis (caracteristicas y resulta-
dos de la cartera éptima), y con algunas matizaciones para la
expectativa indeciso en tendencia y volatilidad alta, podemos
hablar de tres tipos de estrategias éptimas de inversién: para
volatilidad baja, media y alta.

GRAFICO 12
Graficas de resultados a vencimiento de las carteras 6ptimas para
cada vencimiento y la expectativa indeciso en tendencia y volatilidad
media en funcién de los posibles valores del subyacente y del tiempo
transcurrido desde el inicio de la inversién
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GRAFICO 15

Graficas de resultados a vencimiento de las carteras 6ptimas para
cada vencimiento y la expectativa tendencia creciente y volatilidad

alta en funcién de los posibles valores del subyacente y del tiempo
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- En la estrategia para volatilidad baja (Graficos 11 y 16), el in-
versor se posiciona comprando en el mercado y gestiona a partir
de ahf su cartera comprando y vendiendo opciones para garan-
tizar resultados. En los cinco primeros dias gasta casi la tota-
lidad del presupuesto con un promedio de inversién diario de
49.7854, 49.954°4 y 49.999’4  y a partir de entonces busca un
equilibrio de compras y ventas con promedios de inversién dia-
ria de 595’06, -760’11 y -20’91 para expectativas de tendencia
decrecientes, indecisas y crecientes respectivamente. El riesgo de
la estrategia reside en el consumo del presupuesto disponible al
principio del periodo de inversién y la necesidad de refinanciar el
posicionamiento de la cartera mediante la venta de contratos y
se traduce en soluciones infactibles del problema de optimizacién
dindmica propuesto. Esta estrategia de continuo posicionamien-
to, que posiblemente se debe a que concuerdan la informacion
inicial del perfodo con las expectativas del inversor, hace muy vi-
sibles los efectos de los dos episodios de caidas en los rendimientos
acompainados de aumentos de volatilidad en las carteras 6ptimas
de la fecha para las tres expectativas sobre tendencia. Las car-
teras 6ptimas finales son variantes de las estrategias put compra-
da para el primer y cuarto vencimientos y cuna comprada para
segundo y tercer vencimientos y obtienen resultados positivos to-
tales a vencimiento en términos brutos (416.615'1, 281.711'3 y
458.542’4 ) y netos (367.820'1, 344.040’3, 460.257’4 ) para las
tres expectativas de tendencia.

- En la estrategia para volatilidad media (Gréaficos 12 y 16), se
pretende obtener resultados mediante la venta, con un promedio
de inversién diaria de -8.067’73, -10.612’71 y -8.816’43  para
expectativas de tendencia decrecientes, indecisas y crecientes re-
spectivamente. La pieza fundamental de la estrategia es tener
una buena estimaciéon del precio de venta en el mercado, que
nosotros estimamos con el precio neutral o de referencia. El in-
versor con expectativas de volatilidad media opta por una estra-
tegia de especulacién muy activa que requiere un mayor control
del riesgo, y este control se puede implementar vigilando la serie
de los beneficios estimados para la cartera éptima activa. Efec-
tivamente, esta serie nos informa sobre nuestra capacidad para
obtener beneficios y asegurar resultados a vencimiento segun el
nivel de confianza fijado. Los beneficios estimados caen por de-
bajo del cero el 28/12/06, 11/12/06 y 7/12/06 respectivamente
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para expectativas en tendencia decrecientes, indecisas y crecien-
tes respectivamente y aunque se produce una recuperacion la
tasa de crecimiento es mucho menor que antes, en estos mo-
mentos nuestra capacidad para obtener beneficios se estd dete-
riorando y ha llegado el momento de mantener la posicién si es
que realmente creemos en nuestras expectativas. Si hubiéramos
mantenido la cartera 6ptima de estas fechas hasta vencimiento
hubiéramos acabado el periodo de inversiéon con beneficios (re-
sultados totales netos de 131.909°8, 230.013’2 y 64.151°5 para
expectativas en tendencia decrecientes, indecisas y crecientes re-
spectivamente); en cambio al reajustar la cartera y no asumir
este riesgo adicional acabamos el periodo con resultados totales
y totales netos negativos para las tres expectativas en tendencia.
Las carteras 6ptimas finales son variantes de la estrategia cuna
comprada para los cuatro vencimientos y obtienen resultados to-
tales (-963.084°6, -1.760.587’3 y -1.451.077’1 ) y totales netos
(-301.530°6, -890.345’3 y -728.130’1 ) a vencimiento negativos
para las tres expectativas en tendencia.

En la estrategia para volatilidad alta (Graficos 13-15 y 16), el
inversor una vez construida su cartera éptima inicial (inversién
positiva para las expectativas sobre tendencia creciente y decre-
ciente) se posiciona en el mercado vendiendo, reajustando su car-
tera a partir del séptimo dfa con inversiones acumuladas positivas
hasta el final del periodo de inversién. La inversién acumulada
durante los primeros seis dfas es de -130.166, -190.327 y -155.637
y la inversiéon promedio de 3.047°88, 3.038’44 y 3.046°09
para expectativas de tendencia decrecientes, indecisas y crecien-
tes respectivamente. Esta estrategia tiene efectos especiales en
el caso de la expectativa indeciso en tendencia ya que, en este
caso, la cartera 6ptima inicial con estrategias del tipo box para
los vencimientos a 3 y 4 meses conduce a una posicién inicial de
inversién negativa, y a la infactibilidad del problema de optimi-
zacion dindmica (por incumplimiento de las restricciones sobre
los resultados) a partir del cuarto dia del periodo de inversién
y en lo que resta del primer subperiodo de inversién, el segundo
y tercer subperiodo de inversién con las tnicas excepciones del
dfa de negociacién posterior al primer y segundo vencimiento,
y los primeros dos dias del cuarto subperiodo de inversién. El
mantenimiento de la cartera éptima previa cuando el problema
de optimizacién se vuelve infactible y su reajuste al recuperarse
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la factibilidad (la estrategia que hemos seguido en el caso de vo-
latilidad baja) permite la recuperacién de las pérdidas durante
el cuarto subperfodo de inversién y cerrar el periodo de inver-
sién con una cartera éptima final con resultados brutos y netos
a vencimiento positivos para esta expectativa. Las carteras 6pti-
mas finales son variantes de la estrategia cuna comprada para los
cuatro vencimientos y obtienen resultados positivos totales a ven-
cimiento en términos brutos (5.363.875’1, 320.140°6 y 5.795.369’8

) v netos (5.113.949’1, 70.988’6 y 5.545.590°8 ) para las tres
expectativas de tendencia.

- Los beneficios estimados en cada fecha para la cartera 6ptima
activa proporcionan una medida de la capacidad de cada expec-
tativa para generar resultados a vencimiento en las condiciones
de aversién al riesgo fijadas previamente en el problema.

Es interesante senalar que la aplicacién del problema de optimizacién
dindmico propuesto conduce, en algunas ocasiones, a dos situaciones:
infactibilidad del problema y factibilidad con beneficios estimados de
la cartera optima activa negativos, que requieren un control adicional
y/o la reconsideraciéon por parte del inversor de sus expectativas y de
la cantidad de presupuesto que estd dispuesto a comprometer.

5. Conclusiones

En este articulo se presenta un modelo de valoracién de opciones que
incorpora las expectativas del inversor sobre la evolucién en tendencia
y volatilidad del subyacente; se estiman, mediante un enfoque inferen-
cial Bayesiano, el precio de las opciones desde un contexto de valo-
racién neutral al riesgo (incorporando la informacién histérica de los
precios de los mercados al contado y de derivados) y el precio de las
opciones y precio del subyacente en el mercado al contado segin las
expectativas del inversor sobre la evolucién del subyacente (incorpo-
rando la informacién histérica de los precios en los dos mercados y las
expectativas del inversor); y en base a estos resultados se plantea un
problema dindmico de programacién lineal entera para obtener la car-
tera 6ptima dindmica en opciones segin las expectativas del inversor.
Finaliza el articulo con una aplicacién en el mercado oficial espaifiol de
futuros y opciones.

Este trabajo comparte objetivos y metodologia con Font (2004) pero
su contribucion original adicional es fundamental. En primer lugar, re-
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suelve dos simplificaciones del procedimiento estudiado en Font (2004):
el conocimiento a priori de los precios de mercado, que en este trabajo
se estiman a partir de los precios de referencia neutrales al riesgo de
las opciones; y la aplicacién del mecanismo de garantias del mercado
para controlar el riesgo de la estrategia, que se sustituye por la exi-
gencia de resultados positivos a vencimiento para cualquier valor del
subyacente comprendido en un intervalo de confianza fijado de acuerdo
con el nivel de aversién al riesgo del inversor. Y ademds, presenta la
mejora adicional fundamental de incorporar la informacién contenida
en los precios de las opciones y clarificar el mecanismo de transmision
de los precios entre los mercados al contado y derivado. Estas mejo-
ras se trasladan al problema de obtener la cartera de inversién éptima
de cada inversor al fijar como objetivo la maximizacién del beneficio,
de acuerdo con sus expectativas, en el mercado derivado (donde esta
negociando durante el periodo de inversién), y usar los resultados del
mercado al contado inicamente para controlar el riesgo de la estrategia
a vencimiento (cuando el dato relevante es el precio del subyacente);
y se potencian con la revisién de la cartera 6ptima actualizando las
distribuciones con la nueva informacién muestral.

Las ventajas de nuestra aproximacién frente a la sugerida por Korn y
Wilmott (1998) son asimismo evidentes, citemos: la modelizacién de
las expectativas del agente sobre tendencia y volatilidad del subyacen-
te (y no sélo en tendencia); y la combinacién en el proceso inferencial
Bayesiano propuesto de los enfoques de modelizacién y estimacion, que
permite obtener una estimacién (y no sélo un modelo que después re-
quiere ser estimado) del precio subjetivo de las opciones que incorpora
las expectativas iniciales del inversor junto a los resultados muestrales
de los mercados al contado y de derivados. En relacién a los trabajos
previos sobre la obtencién de carteras 6ptimas de opciones senalemos
que este trabajo no se centra en una estrategia de cobertura sino en la
obtencién de una estrategia general de inversién éptima en el mercado
de opciones; y que el planteamiento del problema de optimizacién dind-
mico propuesto, al introducir las restricciones de riesgo a través de los
resultados posibles manteniendo la linealidad del problema, consigue
aunar una interpretaciéon mas natural del riesgo con la posibilidad de
contar con programas de resolucién mas potentes y rdpidos para la
resolucién en tiempo razonable de problemas con un gran ndmero de
contratos.
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Resumiendo, en relacién a las ventajas de la metodologia presentada
subrayemos que: a) el modelo de valoracién de opciones asumido ad-
mite diferencias de volatilidad entre los distintos contratos en funcién
a su nivel de moneyness y /o al plazo hasta vencimiento y permite
incorporar en la prediccién final del precio los errores debidos a la
prediccién del precio tedrico y al propio mercado: negociacién infre-
cuente, asincronias entre los precios de los mercados al contado y de
derivados, costes de transaccién indirectos,... b) el proceso inferen-
cial Bayesiano aplicado proporciona las distribuciones predictivas de
los precios actuales y futuros neutrales al riesgo y subjetivos de opcio-
nes de compra y del precio futuro subjetivo del subyacente, esto es,
una informacién muy completa sobre los dos mercados de interés; c)
las estimaciones basadas en estas distribuciones combinan, empleando
una técnica cientificamente reconocida (estadistica Bayesiana), la in-
formacién del inversor sobre la evolucién en tendencia y volatilidad de
los precios del subyacente con la informacién histérica de los mercados
al contado y de derivados; d) las distribuciones predictivas sobre el
precio neutral al riesgo y subjetivo de una opcién de compra permi-
ten cuantificar, desde la perspectiva de cada inversor, si un contrato
sobre un futuro u opcién, estd sobrevalorado o infravalorado en el mer-
cado de derivados; e) el problema de programacién propuesto permite
obtener una cartera de opciones dindmica éptima que recoge las expec-
tativas de cada inversor y puede corregirse ficilmente para incorporar
los costes de transaccién directos y garantias del inversor en la funcién
objetivo y restricciones respectivamente; f) la aplicacién de la meto-
dologfa descrita en el mercado de futuros y opciones espanol confirma
las caracteristicas distribucionales descritas en la literatura para los
precios de las opciones, ilustra que nuestro estimador de los precios de
cruce para opciones de compra es necesario por la iliquidez del merca-
do de derivados espanol y produce predicciones razonables en opciones
de compra at the money, y proporciona carteras de inversién en opcio-
nes 6ptimas que se basan fundamentalmente en estrategias basadas en
volatilidad y se van ajustando progresivamente a la situacién real del
mercado con resultados totales netos (en ) para la cartera 6ptima
final a vencimiento en el rango [344.040’3, 460.257°4] para expectativas
de volatilidad baja, [-890.345’3,-301.530’6] para expectativas medias y
[70.988°6, 5.545.590’8] para expectativas altas.

El trabajo realizado proporciona un punto de partida firme para lineas
investigacién futura, citemos, por ejemplo: la incorporacién de las ex-
pectativas de los inversores a otros modelos o procedimientos numeéri-
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cos de valoracién de opciones y el estudio comparado de los resultados
obtenidos, la adaptacién del programa de optimizacién dindmica para
incluir la posibilidad de ejercicio anticipado de opciones americas, o
la extensién de los resultados distribucionales a nivel multivariante y
adaptar el programa de optimizacién dindmica para incluir opciones
sobre mas de un subyacente entre otras.

Apéndice Al

Deduciremos en este Apéndice, apoydndonos en los resultados infe-
renciales Bayesianos revisados al final del mismo, las distribuciones
predictivas [4], [13], [15] y [16], la distribucién final [10] y las distribu-
ciones final y predictiva de las notas 8 y 9 respectivamente.

a) Distribucién predictiva [4]. Distribucién predictiva del logaritmo
del precio del subyacente a vencimiento asumiendo el modelo
definido por [2]-[3] y dada la informacién del mercado al contado
hasta ¢.

A partir de [2] para intervalos temporales unitarios se obtiene la dis-
tribucién de Ry, ..., Ry|So, 02, y aplicando el Resultado 1 sobre esta
distribucién y la distribucién inicial [3] se obtiene la distribucién de
0280, Ry, ..., Ry:

0280, R, ..., Ry ~ GIG (N, X4, ;) [A1.1]

Para finalizar, a partir de [2] se obtiene la distribucién de log St /(T —
t)Y/2|So, R1, ..., Ry, 0%; y a partir de ésta y [A1.1] se obtiene, aplicando
el Resultado 2(a), la distribucién predictiva de log S7/(T — t)/2|Sy,
Ry, ..., Ry (ecuacion [4]).

b) Distribucién final nota 8. Distribucién final de o asumiendo el
modelo de valoracién de opciones en un contexto de neutralidad
al riesgo (ecuaciones [2]-[3] y [6]-[7]), y dadas la informacién del
mercado al contado hasta t’ y del mercado de derivados en el
intervalo [t,t") y las estimaciones de los precios tedricos de las
opciones de compra negociadas en el intervalo [t,t').

A partir de [2] para intervalos temporales unitarios y de [6] se obtie-
nen las distribuciones de Ry, ..., Ry|So, 0% y de {f(Cijr) }iji<r<v|So,
Ri,...,Ry, By, 31,02 respectivamente. Finalmente, a partir de éstas y
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la distribucién inicial p(8g, B1,02) o p(0?) x 1/0? se obtiene aplican-
do el teorema de Bayes que:

P(Bos B1:0°1S0, Ris -+, Ry {Cijr Yy 1<rcpr)
xp(Ri,...,Re, {f(Cijr)}iji<r<t1S0, B, B1, 02) x p(By, By, 0%)
o p ({f(Cijr)}ija<r<v|So, Ra,. .., Ry, By, By, 0°)
xp(Ri, ..., Ru|So,0%) x p(Bo, B1,07)

x (0P e {a (-5) 57 (5-5)
x (o) L exp {—0.5 (X' /52 + ¢yo®) }

con B = (By,31)!, de donde obtenemos las distribuciones finales de
507 517 |S07 R17 ey Rt'7 {CijT}i,j,t§T<t’ 702:

/307/317 ’507 517 ey St/v {CijT}i,j,t§T<t’ 702 ~ N <Ev BO_Q) [AlQ]

y de 02|So, Ry, ..., Ry, {Cijr}; j1<r<p (ecuacion nota 8).

c) Distribucién final [10]. Distribucién final de B, 3; y 2 asumi-
endo el modelo de valoracién de opciones segiin las expectativas
del inversor (ecuaciones [2]-[9] sustituyendo r por p y hacien-
don = u—02/2y [6]-[7]), y dadas la informacién del mercado
al contado hasta t’ y del mercado de derivados en el intervalo
[t,t") y las estimaciones de los precios tedricos de las opciones de
compra negociadas en el intervalo [t,t').

A partir de [2] para intervalos temporales unitarios, sustituyendo r por
py haciendo n = p1—0?/2, se obtiene la distribucién de Ry, ..., Ry|So,
n,0%; vy a partir de ésta y la distribucién inicial de n|o? se obtiene,
aplicando el Resultado 3(a), la distribucién de Ry, ..., Ry|So,02. A
continuacién, a partir de la distribucién de Ryi,...,Ry|So,0% y de
{f(Cijr)}ija<r<r|So, Ris..., Ry, By, B1,0° se obtiene la distribucién
conjunta de Ry,..., Ry, {CijT}i,j,t§T<t’ |So, R1, ..., Ry, Bo, B, o%. Fi-
nalmente, a partir de ésta tltima y la distribucién inicial p(3,, 3;|0?) o
1 se obtienen, aplicando el Resultado 3 y haciendo V{l — 0, las
distribuciones de Ry, ..., Ry, {f(Cijr)}iji<r<t/|So, R1, ..., Ry, 0%y de
Bos B1, |50, Ri, - .., Ry, {CijT}i,j,t§T<t' ,02 (ecuacién [10]); y a partir de
la distribucién de Ry,..., Ry, {OijT}i,j,t§T<t’ |So, R1, . . ,Rt/,(j2 y la
distribucién inicial 02"Ga~(ag,bo), aplicando el Resultado 4(b), la
distribucién de o2|So, Ry, ..., Ry, {Cijr}; j1<rp (ecuacion [10]).
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d) Distribucién predictiva [13]. Distribucién predictiva de f( l;t? )
asumiendo el modelo de valoracién de opciones en un contexto
de neutralidad al riesgo (ecuaciones [2]-[3] y [6]-[7]) ¥ la ecuacién
[12], y dadas la informacién del mercado al contado hasta t' y
del mercado de derivados en el intervalo [t,t'), las estimaciones
de los precios tedricos de las opciones de((ig)rnpra negociadas en

iit+k dados los precios

el intervalo [t,t") y el precio teédrico de ¢
de subyacente en el intervalo [0, t'].

A partir de [12] se obtiene la distribucién de f( zgt’—&-k)‘SO’ Ry,..., Ry,

Bo, 81,02, v a partir de ésta y de la distribucién final de 3, 31, |So,
Ry, R ACije}, i ycr ,02 para este modelo (ecuacion [Al 2]) se

obtiene aplicando el Resultado 3(a) la distribucién de f ( it +k)\5’o,
Ri,..., Ry, {Cijr }, gasr<t ,02. Finalmente, a partir de la distribucién

de ( z]ﬂ—‘,—k)/\/d ’SO7R17-~-7Rt’7{0ij7'}i7j7t§7.<t/702 y de 02‘80,

Ry,..., Ry, {C”T}” t<-<p Dara este modelo (nota 8) se obtiene, apli-

cando el Resultado 2(a) la distribucién predictiva de f (CZ(;Q )/ \/dg,
|So, Rl, cee ,Rt/, {Oij"'}i,j,t§7<t” (ecuacic’)n [13])

e) Distribucién predictiva nota 9. Distribucién predictiva de
log Sy (kK > 0) asumiendo el modelo de valoracién de opcio-
nes en un contexto de neutralidad al riesgo (ecuaciones [2]-[3] y
[6]-[7]), vy dadas la informacién del mercado al contado hasta t’ y
del mercado de derivados en el intervalo [t,t’) y las estimaciones
de los precios tedricos de las opciones de compra negociadas en
el intervalo [t, ).

A partir de [2] se obtiene la distribucién de log Sy 1 /\/k|So, R1, - .., Ry,

02; y a partir de ésta y la distribucién final de o2|So, R, ..., Ry,
{C’UT}” t<r<p Para este modelo (nota 8) se obtiene, aplicando el Re-
sultado 2(a), la distribucién predictiva de logSyyr/v/k|So,
Ry,..., Ry {Cijr}; jy<r oy (ecuacion nota 9).

f) Distribucién predictiva [15]. Distribucién predictiva de f( Z]tt? )
asumiendo el modelo de valoracién de opciones segin las expec-
tativas del inversor (ecuaciones [2]-]9] sustituyendo r por p y
haciendo 7 = u—0?/2 y [6]-[7]) y ecuacién [12], y dadas la infor-
macién del mercado al contado hasta t’ y del mercado de deriva-
dos en el intervalo [t,t’), las estimaciones de los precios tedricos
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de las opciones de compra negociadas en el intervalo [t,t') y el
(")

precio tedrico de q;

itk dados los precios de subyacente en el
intervalo [0, ¢'].

A partir de [12] se obtiene la distribucién de f( 1Jt,+k)|50, Ri,..., Ry,

Bo, 31,02, v a partir de ésta y de la distribucién final de 3y, 81, |So,
Ri,..., Ry, {Cijr}; j1crer ,02 para este modelo (ecuacién [10]) se ob-

tiene aplicando el Resultado 3(a) la distribucién de f( it Jrk)|50,
Ry,..., Ry, {Cij’r}ij <r<t! ,o2. Finalmente, a partir de la distribucién

t/ .
de F(CU),)/VdbSo, Ry, Ry {Cije}i s yercp 0%y de o?|Sy,
Ry,..., Ry, {Cijr}; j 1<, <y Para este modelo (ecuacion [10]) se obtiene,
aplicando el Resultado 4(a) la distribucién predictiva de f ( p Jt, +k) / \/d
150, R, - .., Ry, {Cijr }; ; y<r <y (ecuacion [15]).

g) Distribucién predictiva [16]. Distribucién predictiva de log Sp
asumiendo el modelo de valoracién de opciones segin las ex-
pectativas del inversor (ecuaciones [2]-[9] sustituyendo r por p
y haciendo 7 = u — 02/2 y [6]-[7]), y dadas la informacién del
mercado al contado hasta t’ y del mercado de derivados en el
intervalo [t,t') y las estimaciones de los precios teéricos de las
opciones de compra negociadas en el intervalo [t,t).

A partir de [2] para intervalos temporales unitarios, sustituyendo r por
p y haciendo n = p1— o2 /2, se obtiene la distribucién de Ry, ..., Ry|So,
n,0%; y a partir de ésta y la distribucién inicial de n|o? se obtiene,
aplicando el Resultado 3(b), la distribucién de 71|So, Ry, ..., Ry, o2
Por otra parte, a partir de [2] sustituyendo r por p y haciendo n = pu—
02 /2 se obtiene la distribucién de log S|S0, Ry, . . ., Ry, n, 0%; y a partir
de esta distribucién y la distribucién de n|Sp, Ry, . . ., Ry, 02 se obtiene,
aplicando el Resultado 3(a) la distribucién de log St|So, R1, ..., Ry, 0
Finalmente, a partir de esta iltima distribucién y la distribucién de
02|80, R1, ..., Ry, {Cijr}; j1<r<p Para este modelo (ecuacién [10]) se
obtiene, aplicando el Resultado 4(a) la distribucién predictiva de log St
S0, R, ..., R, {Cijr }; j y<r <y (ecuacion [16]).
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Al.1 Resultados inferenciales Bayesianos:

RESULTADO 1.- Sean Y;|o? variables independientes e igualmente dis-
tribuidas: Y;|o? ~ N (u + Bo?, 02) 1 =1,...,n, y la distribucién inicial
p(0?) o< 1/02, entonces la distribucién final de 02|y, ...y, es:

U2|y17 sy Yn ™ GIG()‘7Xa¢)
con A\=-n/2,x = (n—1)s>+n (7 — p),v =n? donde 7, 5%, son la
media y varianza muestral esténdar de {y;} respectivamente.
DEMOSTRACION: El resultado se deriva a partir de la distribucién con-

junta de Y3,...,Y,|0? y la distribucién inicial de o2 aplicando el teo-
rema de Bayes.

RESULTADO 2.- Sean Y;|o? variables independientes e igualmente dis-
tribuidas: Y;|o? ~ N(u+B02,0%),i =1,...,n, y la distribucién inicial
0?2 ~ GIG(), x,v), entonces:

a) la distribucién marginal de Y; es: Y; ~ GH(\, «,3,0,1), i =
1,...,n

b) la distribucién final de o2|y1, ..., yn es: 2|y1, ..., Yn ~ GIG(\1, X1,%1)
con § = ﬂv o = Vw+1827 A1 = >\_n/2)X1:X+ (n_1)82 +

n(y—p,P =9+ nB3?,donde 7, s® son la media y varianza mues-
tral estdndar de {y;} respectivamente.

DEMOSTRACION: Los resultados a) y b) se obtienen de las distribucio-
nes de Y;|o? y 02 de aplicando el teorema de la probabilidad total y
teorema de Bayes respectivamente.

RESULTADO 3 (véase Font (1995), Apéndice B, Lema B.8).- Sean Y'|0; ~
Npo(A161, V1) vy la distribucién inicial 1 ~ Nj,1(A262, Va), entonces:

a) la distribucién marginal de Y es: Y'|0a ~ Npo(A1A202, Vi + A1V Al)

b) la distribucién final de 61]y es: 61|y ~ Npi(Dd, D) con D71 =
AﬁVl_lAl + VQ_l,d — AﬁVl_ly + V2_1A292, donde 65 es un ps-vector
conocido, A1, As matrices pg X p1 ¥y p1 X p2 conocidas y Vi, Vo matrices
de dimensiones pg X pg ¥y p1 X p1 definidas positivas conocidas.

RESULTADO 4 (véase Font (1995), Apéndice B, Lema B.9).- Sean Y |o? ~
Npo (61, Wio?) y la distribucién inicial 0? ~ Ga™=*(ag, bo), entonces:

a) la distribucién marginal de Y es: Y ~ St,0(01, boag W1, 2a0)

b) la distribucién final de 0%y es: 0%y ~ Ga '(a1,b1) con a3 =
ap +po/2,b1 = by +0.5(y — 01)' W (y — 61), donde f1es un po-vector
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conocido, W1, una matriz py X pg definida positiva, y ag y by escalares
positivos.
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Resumen

This paper focus on trading in option markets for investment purposes and it
develops a general Bayesian framework for evaluating Furopean options where
we can merge the investor’s subjective beliefs about the changes in trend and
volatility in the price movements of the underlying asset with the observed spot
and option prices. In addition, it is proposed a dynamic integer-programming
model, based on the previous Bayesian estimates, for obtaining the optimum
number of options to buy/sell in order to mazimize the estimated profitability
of the portfolio. The methodology is applied on the Spanish Financial Futures
and Options Exchange.
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