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RESUMEN

Este articulo trata sobre la inversion en mercados de derivados y desarrolla un procedimiento
inferencial Bayesiano para evaluar el precio de las opciones que permite combinar formalmente la
informacion de las series historicas 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 estimaciones Bayesianas del modelo
anterior, para determinar el nimero 6ptimo de opciones a compra/vender que maximiza el beneficio
estimado neto de la cartera. Esta metodologia se aplica en el Mercado Espafiol de Derivados
Financieros.
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ABSTRACT

This paper focus on trading in derivative markets for investment purposes and develops a general
Bayesian framework for evaluating options where we can merge the investor’s subjetive 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
maximize the estimated profitabilitity from the portfolio. The methodology is applied on the Spanish
Financial Futures and Options Exchange.
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1. INTRODUCCION

Los mercados de derivados son muy populares entre los inversores porque son liquidos,
alcanzandose rapidamente el precio de cruce por la aceptacion de la formula de Black-Scholes, son
muy flexibles, por el gran nimero de contratos negociados que permiten tomar posiciones combinadas
sobre la evolucion futura del subyacente para varios vencimientos, 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 los derivados de acuerdo con sus
expectativas sobre la evolucion futura del subyacente y poder comparar su expectativa con el precio
teorico que deriva, por ejemplo, de la aplicacion de la formula de Black-Scholes. En este articulo
estudiaremos cémo introducir las expectativas de un inversor sobre la evolucion en tendencia y
volatilidad del subyacente en el modelo de valoracion de opciones, como traducirlas a precios
subjetivos para opciones negociadas en el mercado de derivados, y finalmente como decidir cual es la
estrategia Optima a seguir y su revision en el periodo de mantenimiento incorporando la nueva
informacién que proporciona los mercados a contado y derivado.

Estos aspectos de valoracion subjetiva y determinacion de la estrategia Optima en opciones de
acuerdo con las expectativas del inversor no han recibido mucha atencion de la literatura previa.
Aunque podemos citar varios trabajos en los que se estudia el problema de obtener la cartera de
cobertura e inversion Optima con opciones (véanse, 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 evolucion del mercado, y la cartera optima se
elige entre un tipo especifico de estrategias (basicamente de cobertura en commodities). Destaquemos
dos excepciones: Korn y Wilmott [1998] y Font [2004]. El enfoque de estos dos trabajos es muy
distinto, Korn y Wilmott [1998] proponen determinar el precio subjetivo de la opcién resolviendo un
problema de inversion en tiempo continuo en el que se imponen restricciones sobre la evolucion del
precio de la cartera de valoracion (opcidn, subyacente y bono) que reflejan el proposito del inversor:
pura especulacion, cobertura total, cobertura parcial, especulacion con posicion de cierre y “estrategia
media-varianza”. En su trabajo se consideran dos situaciones: una mas sencilla en la que el inversor es
forzado a expresar sus expectativas fijando un valor constante para los parametros media y volatilidad,
y uno mas complejo en el que se le permite incorporar cambios en los precios fijando dos valores
distintos para el parametro media y para la intensidad de un proceso Poisson que modeliza la
frecuencia de cambio en la tendencia. Como solucion alternativa, Font [2004] propone un
procedimiento inferencial Bayesiano para modelizar la evolucion del mercado (a contado) de acuerdo
con las expectativas del inversor sobre la evolucién en media y volatilidad del subyacente, estima el
precio subjetivo de la opcion a partir de la distribucion predictiva del precio del subyacente y propone
un problema de optimizaciéon para obtener la estrategia de inversion Optima atendiendo a las
expectativas del inversor. En ambos trabajos el modelo tedrico tiene un papel fundamental, pero el
articulo de Font [2004] tiene un enfoque mas practico y en €l se obtienen estimaciones de los precios
de las opciones que incorporan la expectativa a priori del inversor y la informacion histérica de los
precios del subyacente, y proporciona los inputs de un problema de optimizacion que resuelto obtiene
la cartera 6ptima del inversor de acuerdo con sus expectativas. La aplicacion del paradigma Bayesiano
en economia, que aplica Font [2004] y que seguiremos en este trabajo no es nueva (véase Zellner
[1971, 90]) y proporciona una metodologia rigurosa que permite combinar la informacién muestral
con las valoraciones subjetivas del agente; algunas aportaciones recientes en valoracion de opciones



son: Jacquier y Jarrow [2000], Forbes, Martin y Wright [2003], Martin, Forbes y Martin [2003] y
Eraker [2004].

Este trabajo propone un procedimiento inferencial Bayesiano en el que a partir de un modelo de
valoracion de opciones se modelizan las expectativas de los agentes sobre la evolucion del subyacente
y se obtienen predicciones sobre el precio de referencia neutral al riesgo y subjetivo de la opcion y del
propio subyacente que incorporan estas expectativas y la informacion historica de los precios del
subyacente y las opciones. Y a partir de estos resultados plantea un problema de optimizacion
dinamico en el que la estrategia 6ptima de compra/venta de opciones con distintos vencimientos se
revisa cada periodo incorporando junto con las expectativas del inversor la nueva informacion
muestral. El procedimiento se aplica de forma ilustrativa en el mercado de derivados de renta variable
espafiol (MEFF-RV) para opciones europeas sobre el indice IBEX-35. La contribucion de este articulo
es fundamental en varios aspectos:

i) El procedimiento inferencial Bayesiano permite combinar formalmente la informacion
“pasada” sobre volatilidad contenida en la serie historica del subyacente con la informacion
“futura” contenida en las series (historicas) de los precios de las opciones y las expectativas de
los agentes.

ii) La introduccion de un modelo de valoracidon de opciones Bayesiano y el uso de informacion
historica de este mercado permite reconocer e incorporar dentro de la prediccion del precio de
la opcion los posibles errores de modelo asociados a la prediccion del precio tedrico de la
opcion (basado en un modelo neutral al riesgo), a la asincronia entre los precios del subyacente
y la opcion, a costes de transaccion y otras fricciones del mercado de derivados.

iii) El procedimiento aplicado permite obtener estimaciones de los precios de mercado o referencia
de la opcion (basados en la hipotesis de valoracion neutral al riesgo), de los precios subjetivos
de la opcion y del subyacente a fechas futuras que incorporan las expectativas del inversor, que
permiten resolver dos simplificaciones importantes en el procedimiento desarrollado por Font
[2004]: el conocimiento a priori de los precios de mercado, que se estimaremos a partir de los
precios de referencia de las opciones, y la aplicacion del mecanismo de garantias del mercado
para controlar el riesgo de la estrategia, que sustituiremos por la exigencia de resultados
positivos a vencimiento para cualquier valor del subyacente comprendido en su intervalo de
confianza predictivo para un nivel determinado de significatividad que refleje el nivel de
aversion al riesgo del inversor.

iv) A partir de este procedimiento se puede simular la distribucion de cualquier cartera de opciones
y comparar entre carteras aplicando criterios alternativos al problema de programacion
planteado como son: el criterio media-varianza, media-semivarianza, media-asimetria, otras
funciones de utilidad, dominancia estocastica,... siguiendo las propuestas actuales de la
literatura (véanse p.e. Morard y Naciri [1990] y Board, Sutcliffe y Patrinos [2000]) pero con la
mejora conceptual de que con esta aproximacion se estin reflejando las expectativas
individuales de los inversores.

v) Aunque el procedimiento se ilustra para opciones europeas sobre un Unico subyacente no es
excesivamente complejo extender el procedimiento a nivel multivariante con la inclusién de
mas de un subyacente o incluir dentro del programa de optimizacion la posibilidad de ejercicio
anticipado de opciones americanas.



Este articulo se organiza en cinco apartados incluyendo la presente introduccion. En el apartado 2
se introduce el modelo de valoracion de opciones Bayesiano, y se obtienen las distribuciones
predictivas de los precios teoricos, de referencia y subjetivos de las opciones y del precio subjetivo del
subyacente. En el apartado 3 se plantea un problema de programacién lineal entera dinamico para
obtener una cartera de opciones Optima. En el apartado 4 se ilustra la metodologia propuesta
obteniendo las distribuciones predictivas y carteras Optimas para opciones sobre el Ibex-35 bajo
distintos supuestos sobre las expectativas individuales del inversor. Y finaliza el trabajo con el
apartado 5 dedicado a las conclusiones y un anexo con la deduccion de las distribuciones finales y
predictivas.

2. VALORACION SUBJETIVA DE OPCIONES: MODELO BAYESIANO DE VALORACION DE
OPCIONES Y DISTRIBUCIONES PREDICTIVAS

Una opcion es un derecho a comprar (opcion de compra) o vender (opcion de venta) un activo
(subyacente) a un precio estipulado (precio de ejercicio) en una fecha determinada. Por adquirir este
derecho el comprador de una opcion paga una cantidad (prima o simplemente precio) al vendedor. En
este articulo nos centraremos para simplicar la exposicidon en opciones europeas, que solo pueden ser
ejercidas en la fecha de vencimiento. Formalmente, el precio teérico de una opcidon de compra sobre
un subyacente que no reparte dividendos viene dado (véase p.e. Hull [2000]) por:

q=e""E [max(St-K, 0)] (1]

donde E{.] es la esperanza condicional, basada en la informacién en el instante t respecto a la
distribucion de probabilidad neutral al riesgo, T es la fecha de vencimiento, K es el precio de ejercicio,
St es el precio del subyacente en T y r es el tipo de interés libre de riesgo asumido durante el periodo
de vida de la opcion.

Por otra parte, siguiendo el modelo de Black y Scholes asumimos, en un mundo neutral al riesgo,
que los logaritmos de los precios se distribuyen segun un paseo aleatorio normal y que:

logS; -logS, ~N

[r - "22 J(T —1),6°(T - t)} 2]

donde o es la volatilidad de los rendimientos del subyacente. Y desde una perspectiva Bayesiana, para
no introducir informacion subjetiva en el modelo, la distribucién no informativa habitual sobre la

varianza (c°):

p(c?) oc 1/? (3]



A partir de [2] y [3] y observados los precios S;, i=0,1,2,....t, se obtiene aplicando el teorema de la
Probabilidad Total y teorema de Bayes (veanse detalles en el Anexo) la siguiente distribucion
predictiva final para los precios (tedricos) del subyacente'*:

log S/
VT-t

S()’Sl!""st NGH[}\'n:an’Bn’Sn’”’n] [4]

donde:

—_t
heh b=t
X = (t=1)s3, + (R —1)* b __(T_y
WHZA " 24T -t
_ [r(T —t)+log S)/
o, =-/v, +B, e = T =1

con R, =logS; —logS, ,, i=1,2,...t, y Rsy sstla media y varianza muestral estdndar respectivamente

(5]

de la muestra s = {Ri }i‘zl . Finalmente, a partir de esta distribucion predictiva obtenemos por simulacién
la distribucion predictiva de la variable max(St—K, 0)|S¢,S1,...,S; y estimamos, a partir de la media de
las simulaciones, el precio teorico de la opcion con precio de ejercicio K y vencimiento T, q;, para

todo ejercicio K y vencimiento T.
2.1. MODELO DE VALORACION DE OPCIONES

Asumiendo que el precio tedrico estimado a partir de la distribucion predictiva [4]-[S] es una
representacion insesgada del proceso estocastico real de generacion del precio, si denotamos por Cj; al
precio de mercado en el instante t de la opcion de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y
clasificacion j segun moneyess (m;=S/K;) y/o plazo vencimiento podemos especificar el siguiente
modelo de valoracion de opciones (véanse p.e. Jacquier y Jarrow [2000], Forbes, Martin y Wright
[2003] y Martin, Forbes y Martin [2003]):

f(Cijt) =P, + Blf(qijt |Sy,8) + Wit
ind . [6]
uy, ~ N(0,d}c*)
donde f(.) es una funcion real creciente (p.e. f(Ci;)=Cijj, logCi;; 6 logCijt/\/Ti—t ), © es la volatilidad del
mercado a contado, dj™>0 es un parametro inicial positivo, y la expresion “ind” indica que los errores
se asumen independientes. Ademas consideremos, desde la aproximaciéon Bayesiana, la distribucion

no informativa habitual sobre el vector (B, B1):

" Al escribir todas estas expresiones cometemos un abuso de notaciéon que se extiende a lo largo del articulo y
conviene ser aclarado, para obtener el precio tedrico en el instante t usamos toda la informacion disponible
muestral hasta el instante t y acentuamos esta idea marcando que observamos los precios hasta t. A nivel
practico, es obvio que para estimar el precio de una opcion para un dia t no disponemos del precio del
subyacente que se cotizara durante ese dia, la ultima observacion de nuestra muestra se puede referir a la
cotizacion de cierre (u otro dato de ese dia) del dia anterior t-1 o bien a la cotizacion de apertura del propio dia t.
En este articulo, hemos aplicado el segundo criterio y hemos usado precios de apertura hasta la propia fecha de
estimacion de la opcion.

2 Si x ~ GH(\, a, B, 8, n), o>0, 0<|Bl<a, p, heR, 8>0 con GH(.) la funcién de distribucién hiperbélica
generalizada entonces xe(-c0,0), f(x| A, a, B, 8, w)={[a>-P 1"V [V2rm-o " &K, (8(a-PA) )]} [8*+(x-p) ™
"2exp(B(x-p)K s_1p(au(d*H(x-11)*) %) con K,(.) la funcién modificada de Bessel de tercera clase con indice v,
existen todos los momentos y los primeros momentos son ( {=38(a*-p*)"?): E(x)=p+(B&/O)[K 1 QK (O] y
VEO=8"[K 5.1 (QAEK O ( BEE){K a(Q)/K Q) ~(K 1(E)/(EK 1(£))*}]. Citemos como referencias bésicas
acerca de las propiedades de esta distribucion y su simulacion a Barndorff-Nielsen [1977] y Atkinson [1982]
respectivamente.



p(Bo,B, [6%) o 1 (7]
La presencia de los residuos recoge los errores debidos al modelo y también al error de mercado,
esto es, diferencias entre los precios observados y los tedricos atribuibles a factores relacionados con
la negociacion: asincronias en la negociacion, costes de transaccion,... Especificaciones mas generales
de [6] son obviamente posibles aunque los beneficios en la estimacion no son tan claros (véase p.e.
Eraker [2004] y Forbes, Martin y Martin [2002]). Ademas, estrictamente hablando, en ausencia de
oportunidades de arbitraje, la distribucion de uy;; deberia estar acotada inferiormente’ (véase p.e. Hull
[2000]) por f(max(0,S—e""K;)). En este articulo ignoraremos esta truncacién que impide obtener
distribuciones predictivas cerradas complicando el proceso inferencial Bayesiano y tiene, en cambio,
un impacto minimo en las estimaciones.

La eleccion de la funcidn f(.) junto con la clasificacion j segiin moneyess y/o plazo de vencimiento
recoge la distinta variabilidad de los precios de opciones segun el nivel de moneyess y el plazo hasta
vencimiento. De acuerdo, con el doble papel que va a desempefiar este modelo de opciones para
estimar precios de referencia y subjetivos, el parametro dy' se debe fijar a partir de la informacion
historica de rendimientos y opciones® en el primer caso y puede ser fijado arbitrariamente por el
inversor en el segundo.

En relacion a las opciones de venta, considerando cierto el modelo de opciones [6], asumiendo
ausencia de arbitraje y denotando por Py al precio de mercado en el instante t de la opcion de venta
con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacion j segun moneyess y/o plazo vencimiento se
cumple la relacion de paridad put-call (vease p.e. Hull [2000]):

P, = Cijt + Kie_r(Tr[) -5, (3]

En este trabajo usaremos esta relacion para valorar las opciones de venta a partir de la estimacion de la
correspondiente opcion de compra.

2.2. MODELIZACION DE LAS EXPECTATIVAS DE LOS INVERSORES

Introduzcamos ahora las expectativas de nuestros inversores. Nuestro inversor desea estimar
cuantitativamente si una opcion estd siendo infravalorada o sobrevalorada por el mercado segin sus
expectativas sobre la evolucion futura del subyacente de la misma y por lo tanto requiere de un
modelo que basado en las hipdtesis que subyacen en el modelo de valoracion de Black y Scholes
permita incorporar dichas expectativas.

Volvamos de nuevo a la ecuacion [2] pero sin asumir la hipotesis de valoracion neutal al riesgo; los
dos parametros 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=p-o’ / 2,y el cuadrado de la volatilidad de los rendimientos, 6. Y consideremos ahora, desde
una perspectiva Bayesiana, que el agente puede modelizar de forma adecuada sus expectativas a priori
sobre tendencia, m, y sobre volatilidad, o, fijando my, co>0, a>0 y by>0 en las siguientes
distribuciones iniciales:

3 Notese que para las funciones f(Cj)=logCy 6 10gCijt/\/Ti't se cumple de forma autdématica la cota de
positividad. '

* Observa que: V[f(C;;)]/V[R]=dy’.

> Si denotamos por T a la tasa de rentabilidad compuesta continua del activo, esto es, Si=S; exp[t(j-1)], j>1, a partir
de [2] se tiene que 1 ~ N(n,cz/(j—i))



nlo® ~N(m,.c,07) [9]
o’ ~Ga'(ay,b,) [10]

Destaquemos que las distribuciones® iniciales [9]-[10] ademas de facilitar el proceso inferencial
Bayesiano (ndtese que [6], [7] y [9] se definen en funcion de un mismo parametro de varianza c°)
permiten introducir las expectativas del agente de forma facil y flexible sobre los dos aspectos clave de
las estrategias de inversion con opciones: la tendencia del subyacente, haciendo referencia a la
direccion del cambio, y la volatilidad del mismo, haciendo referencia a la intensidad del cambio.
Adicionalmente, el inversor facilitara también sus expectativas sobre la intensidad de los cambios en
los precios de los derivados atendiendo al nivel de moneyess y/o plazo hasta vencimiento a través de
los parametros dg' (véase ecuacion [6]).

A partir de [1], [2], [6], [7], [9] y [10] y observados los precios de los contratos de opciones de
compra negociadas en el intervalo (t,t"), {Cij}ij <<, y los precios del subyacente en el intervalo [0,t’],
S;i=0,1,2,...,t’, se obtiene aplicando los teoremas de la Probabilidad Total y de Bayes (véanse detalles

en el Anexo) la distribucion final de los parametros By, B; v o> del modelo de valoracién de opciones
[6]:
Bo» BI‘SO’ Sises Sy, {Cijr}i,j,t<r<t'762 ~ N(B, Bcz)

) [11]
Gz‘so’ Sioes S {Ci b jecree ~ Ga l(awa)
donde:
32(80381)[ BO:C+B12q
1y f(q;,) B b= Sec/Ss
B Zj d) Zi,j,r A) a,=a,+(n+t)2-1 [12]

5 f(q;.) oy fz(qij% b, = b, +0.5[(t—1)s2, + t(Ry —m, )’ /(t'c, +1)]
R +0.5[(n-1)(S: =S, B,)]

¢
i=1

con Ryy s la media y varianza muestral estandar respectivamente de la muestra s'= {Ri} n; el

numero de opciones de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacion j en la

muestra, q= [Zjx: f(qi0)/dd'V[Z n/dd'], ¢ =[Sk fCiio)do V[ ni/de’], S¢*=[Zix (F(qijo)- q )/de’)/(n-1),
S=[Zixe ((Cio)- q )/dd 1A(n-1) y See= [Zjxx [(f(i)- q JH(Cipo)- ¢ )V/de'V/(n-1).

Es interesante notar a partir de [11]-[12] que en la distribucion final del cuadrado de la volatilidad y
por tanto en la estimacion de dicho parametro se combinan, concretamente a través del parametro by,
la informacion “pasada” sobre volatilidad contenida en la serie historica del subyacente (segundo
sumando), la informacion “futura” contenida en las series historicas de los precios de las opciones
(tercer sumando) y las expectativas de los agentes (primer sumando). En conclusion, la aproximacion
Bayesiana permite combinar formalmente los dos procedimientos propuestos por la literatura (véase

% Recordemos que :

—  Si n~N(my,co0?) entonces 1€(-00,00), f(11|mg,co07)=(2mco07) “exp[-(N—mp)*/2¢oc*] y los primeros momentos
(a partir de ellos podemos especificar my y co>0) vienen dados por : E(1))=my, V(1)= coo”.

—  Si 6”~Ga'(ag,by) entonces 6”€(0,:0), f(6%|ag,bo)=[bo/T'(ag)](c7) ™ Vexp[-by/(c7)] y los primeros momentos (a
partir de ellos podemos especificar ag>0 y by>0) vienen dados por : E(6%)=by/(ap-1), si ag>1 y V(c?)=by/[(ag-
1)*(ag-2)], si ag>2.



p.e. Engle y Mustafa [1992]) para estimar el parametro volatilidad’ del modelo de Black-Scholes y en
consecuencia valorar opciones.

2.3. DISTRIBUCIONES PREDICTIVAS DE LAS PRIMAS Y DEL SUBYACENTE A VENCIMIENTO

En este apartado deducimos tres distribuciones predictivas finales de interés para nuestro inversor: la
distribucion predictiva de los precios de las opciones bajo una valoracion neutral al riesgo, que nos
proporcionara una estimacion del precio mercado o de referencia; la distribucion (predictiva) subjetiva
de los precios de las opciones basada en las expectativas del inversor sobre el subyacente, que
comparada con el precio de referencia permitira determinar si una opcidén estd infravalorada o
sobrevalorada seglin estas expectativas; y la distribucion (predictiva) subjetiva de los precios del
subyacente a vencimiento, que permite estimar segin las expectativas del inversor los resultados
futuros de la opcion en la fecha de vencimiento.

La distribucion predictiva del precio de referencia de una opcion de compra para un instante t’+k
(k>0) bajo una valoracion neutral al riesgo se obtiene a partir de [1], [2], [3], [6] ¥ [7] ¥ los precios
observados de los contratos de opciones de compra negociadas en el intervalo (t,t"), {Cij:}ij<c<v, y del
subyacente en el intervalo [0,t’], S;, i=0,1,2,...,t", y viene dada (véanse detalles en Anexo) por:

fCypr)
Jai

n == % 1y = (=g + Ry —1)° + (n=1)(S =S, .B))

Ve = % W, = [Bo +Blf(qijt'+% [14]
\/\Vif di

\/Xit' d;=dj +[(n- l)sq + (ZJ n_j/do)(f(qijt'+k) -q) ]/[(ZJ nj/do)(n - l)Sq]

SsSisees Se {Cy .} cnce ~ GHIA, 0, 0,8, 11, [13]

i,j,t<t<t’

donde:

o,
5,

con d) un parametro inicial que en este trabajo proponemos sustituir por un estimador basado en la

series historicas de precios de opciones y subyacente.

La distribucion subjetiva del precio de una opcion de compra en t’+k (k>0) segin las expectativas
del inversor, se obtiene a partir de [1], [2], [9], [6] v [11] ¥ los precios observados de los contratos de
opciones de compra negociadas en el intervalo (t,t”), {Cij}ij«<wr, ¥ del subyacente en el intervalo
[0,t’], S;, i=0,1,2,...,t’, y viene dada (véanse detalles en Anexo) porgz

f(Ci't'+ ) b.
! %gso’ Slﬂ"" St" {Cijr}i,j,t<r<t' ~ St|:].it,, /at ’2at'i|
¢

con d¢>0 un parametro fijado por el inversor que expresa sus expectativas sobre la variabilidad en los

[15]

precios de las opciones en funcion de clasificacion de moneyess y/o plazo hasta vencimiento.

7 Para obtener la estimacion neutral al riesgo de la volatilidad (eliminando la informacién sobre las expectativas),
nos basamos en la distribucion final que se obtiene a partir de [1], [2], [3], [6] ¥ [7] y la informaciéon muestral
sobre el subyacente y las opciones de compra (véanse detalles en el Anexo):

7Sy, 800 8, {Cy} ~ GIG(\, %> V,)
donde GIG es la distribucion gamma inversa generalizada (véanse Barndorff-Nielsen [1977] y Atkinson [1982])
¥ Ae, X, We estan definidos en [14].
¥ Recordemos que si x~St(p,0%,0) entonces xe(-00,00), f(x|u,0%0)={[(a+1)2)/[(arnc”) T (c/2)]}[1+(x-
w)*/ac?] y los primeros momentos vienen dados por : E(x)=p, si o>1, y V(x)=[o/(a-2)]o” si a>2.

ijt<t<t’



A partir de las distribuciones predictivas [13] y [15] obtenemos por simulacion las distribuciones
predictivas neutral al riesgo y subjetiva de Cijo+«/So,S1,...S¢,{Cijc}ij<i<e Y €Stimamos a partir de ellas
(en este trabajo usamos la mediana de las simulaciones) los precios de referencia y subjetivo en t’+k
de una opcion de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacion j segin moneyess
y/o plazo vencimiento respectivamente. Los precios de referencia y subjetivo de la correspondiente
opcion de venta se obtienen aplicando la relacion de paridad put-call (véase [8]). Y a partir de estas
estimaciones diremos que una opcién en t’+k estd infravalorada/sobrevalorada desde el punto de vista
del inversor si su precio de referencia es inferior/superior a su precio subjetivo respectivamente.

En ultimo lugar, la distribucion subjetiva del precio del subyacente en la fecha del vencimiento T
(T>t’) que se obtiene a partir de [1], [2], [9] y [11] y los precios observados de los contratos de
opciones de compra negociadas en el intervalo (t,t’), {Cij}ijw<v, ¥ del subyacente en el intervalo
[0,t’], S;, i=0,1,2,...,t’, y viene dada (véanse detalles en Anexo) por:

b,
1ogsTso,sl,...,st,,{CUT}LLKK[.~St[mf, A el,,2at} [16]
.

donde: me= (T-t")[(cot’ R y—mg)/(cot’+1)]+log(Se) y ee=(T-t")[1+(T—t")eo/(cot™+1)].

Por simulacion, a partir de la distribucion predictiva [16] se obtiene la distribucion predictiva de los
precios del subyacente a vencimiento, St|So,Si,...Sp,{Cijt}ijice<v, Y s€ estiman (usando los
correspondientes cuantiles y, en este trabajo, considerando intervalos centrados) los intervalos de
confianza sobre el precio del subyacente a vencimiento segun la informacion muestral disponible y las
expectativas iniciales del inversor. Estos intervalos permiten valorar los posibles resultados finales de
las estrategias implementadas por cada inversor de una forma intuitiva y sencilla. Otra posible
aplicacion de esta distribucion predictiva es la obtencion de la distribucion predictiva de la variable
max(St—K, 0)[So,Si,...,S¢,{Cij:}ij<<c Y la estimacion a partir de la misma de un precio de la opcion de
compra con ejercicio K y vencimiento T usando la expresion [1]. Este uso no se recomienda en este
articulo porque proporciona una estimacion del precio de la opcion en el mercado a contado pero no
en el mercado de derivados. En mi opinion estas distribuciones sobre los precios del subyacente solo
son aplicables para estimar el resultado cuando se ejerce la opcion (en este caso, dado que nuestras
opciones son europeas, en el instante de vencimiento).

3. OBTENCION DE ESTRATEGIAS OPTIMAS EN EL MERCADO DE OPCIONES

Valorados los contratos de opciones desde el punto de vista del inversor, el siguiente paso es
determinar cual es la estrategia Optima de inversidbn en opciones segin sus expectativas y la
informacién que le proporciona el mercado y cdmo debe actualizar en el tiempo dicha estrategia para
que siga siendo Optima. En este apartado proponemos solucionar este problema resolviendo una serie
de programas lineales enteros en los que se revisa la estrategia 6ptima inicial incorporando junto a las
expectativas iniciales del inversor la nueva informacion muestral.

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

~ Los activos derivados: opciones de compra y venta europeas’, se definen sobre un unico
subyacente.

? La restriccion a opciones de tipo europeo es ttil para simplificar el planteamiento del problema de
programacién. Y la debilitacion de esta hipdtesis (a opciones americanas) exige un esfuerzo de programacion y



, . ., . 10
Durante el periodo de inversion el subyacente no reparte dividendos .

El modelo de valoraciéon de opciones establecido en el apartado 2.1 se cumple y las
expectativas del inversor se describen de forma adecuada empleando el modelo Bayesiano
descrito en el apartado 2.2.

No hay costes de transaccion directos ni impuestos.

La decision del inversor se basa en su estimacion sobre los precios de referencia (neutrales al
riesgo) y subjetivos estimados (a partir de las ecuaciones [13] y [15] respectivamente) de las
opciones de compra y venta, y de los intervalos de confianza calculados para el precio del
subyacente en los vencimientos (a partir de la ecuacion [16]).

El proceso de optimizacion tiene varias etapas, y en cada etapa la cartera 6ptima de la etapa
anterior se reajusta incorporando la nueva informacion muestral del mercado a contado y de
derivados en la estimacion de los precios de las opciones y prondstico sobre los resultados.

El objetivo del inversor es maximizar el beneficio neto estimado en cada fecha segin sus
expectativas y la estrategia 6ptima de cada etapa queda definida por la compra o venta de un
numero entero de opciones.

Para determinar esa estrategia Optima el agente asume unas restricciones sobre las variables de
decision (opciones a comprar o vender). Las restricciones basicas que consideraremos en el
planteamiento se basan en el presupuesto disponible, la limitacion de pérdidas en los
vencimientos y el volumen de contratos negociables en cada etapa.

La funcién objetivo y restricciones han de ser todas ellas lineales'".

De acuerdo con estas hipotesis y denotando por:

(0,D]: Intervalo de inversion, con D igual a la fecha del ultimo vencimiento considerado.
d: Etapa del proceso de optimizacion, d=1,...,D.
sq: Informacion muestral del mercado al contado y derivado disponible al inicio de la etapa d.

cija: Precio estimado subjetivo de la opcion de compra con precio de ejercicio K, vencimiento
Ty clasificacion j segiin moneyess y/o plazo vencimiento para la etapa d. cjjq se estima a partir
de la distribucion de Cjjqsq deducida de [15].

Ciia: Precio estimado de referencia de la opcion de compra con precio de ejercicio K,
vencimiento T; y clasificacion j segin moneyess y/o plazo vencimiento para la etapa d. cjjq se
estima a partir de la distribucion de Cijqsq deducida de [13].

pija(/piia"): Precios estimados subjetivo(/de referencia) para la opcion de venta respectivamente.
Obtenidos a partir de los anteriores aplicando la relacion de paridad put-call (véase [8]).

Eimq: Precio hipotetico 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 distribucion subjetiva de Sti|sq (deducida de

computacional extra al requerir la resolucion de problemas adicionales intermedios para decidir entre la
estrategia de mantener o ejercer de forma anticipada las opciones de venta.

' Los dividendos se pueden introducir facilmente en el problema ajustando el precio del subyacente de forma
continua por dividendos y estableciendo las expectativas de evolucion sobre los rendimientos totales.

"' La exigencia de linealidad en la funcion objetivo y restricciones del problema de optimizacion es debida a la
necesidad de algoritmos de optimizacion eficientes para resolver los problemas de programacion. En este trabajo
se ha empleado el programa GAMS 25 (http://www.gams.com) y el paquete de algoritmos CPLEX.
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[16]) el intervalo de confianza o y la secuencia E;¢<E;4<... representa los precios de
subyacente pertenecientes a dicho intervalo que coinciden con los ejercicios de las opciones
consideradas para ese vencimiento.

Bg: Beneficio esperado neto (segun las expectativas del inversor) al inicio de la etapa d.
Dy: Presupuesto disponible para la etapa d.

Vmaxy: Volumen maximo de opciones de cada tipo compradas y vendidas durante la etapa d.

Definimos las siguientes variables de decision por etapa d:

ucj¢”: nimero de opciones de compra con precio de ejercicio K;, vencimiento T; y clasificacion
j segiin moneyess y/o plazo compradas (o=+1) o vendidas (o= —1) en la etapa d.

upii’: numero de opciones de compra con precio de ejercicio Kj, vencimiento T; y

clasificacion j segun moneyess y/o plazo compradas (o=+1) o vendidas (o=—1) en la etapa d.

o, 12
donde uc;iq” y up;q” toman valores positivos y enteros .

Y las siguientes variables que definen la posicion de compra/venta dptima actual en cada contrato

después de tomar la decision de la etapa d por:

XCija /Xpija’: numero total de opciones de compra/venta con precio de ejercicio K;, vencimiento
T; y clasificacion j segun moneyess y/o plazo compradas (o=+1) o vendidas (o= —1) en el
periodo [l,d] Esto es: XCij()O:Xpij()O:O, Xcijd°=xcijd_1°+(ucijd°)*, Xpijd°=xpijd_1°+(upijd°)* donde ()*

representa la solucion 6ptima del problema lineal entero de la etapa d.

Con lo que la cartera optima en d en opciones de compra y venta viene dada por xcijdﬂ-xcijd'l,

XPijdH-XPijd'l, V1, j respectivamente.
El problema de programacion lineal entera que tenemos que resolver en d es:
Max ZU (Cja — C;}d )(ucgé - uci}é) + ZU (Pia — p;}d )(upij'é - upﬁé) +B,
sa. Y cy(ues, —uc)+ " pl(upis ~up,}) <D,
> max(0,E,, ~K;)(ucj —ucy) + Y max(0,K; —E, )(upjy —upy) + R,y 20, Vi, Vm

+1 -1
ucijd . ucijd .

upg(li,up;l < Vmax,, Vi, Vj
ucyy, ucyy, upjy, upyy € Z°, Vi, Vj
donde:
B, = Zij (Cijd - C;’d )(Xcij'é-l - Xcgé-l) + Zij (pijd - p;d )(Xp;}c]l-l - Xp;ﬂ-l)
D,=Dy, - ZU C;}d.1 (ucij'cli-l - ucﬁfm) _ZU p;}'d-l (upgé.l - upi;l:l-l)
R,,= Zj max(0,E, , —K;)(xcly, —xcpy,) + Zj max(0,K; —E, ,)(Xp;, —XPgq,)

con B1=0 y D igual al presupuesto total de inversion.

[17]

[18]

12 ey, . .. e . . ey
Con esta definicion garantizamos el requisito de positividad de las variables de decision de los problemas de
programacion lineales pero permitimos que en una misma etapa se compra y venda un mismo contrato.

Obviamente, la posicion neta en el contrato serd la diferencia entre los contratos comprados y vendidos.
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El problema de programacion [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
(al inicio de la etapa d) en dos sentidos: (i) valorandola de acuerdo con sus estimaciones de
referencia y subjetivas para la etapa d (Bgq) y sumandola al beneficio neto de la estrategia
optima de la etapa d; y (ii) usandola para limitar el conjunto de decisiones posibles a través de
la restriccion presupuestaria (1? restriccion en [17]) evitando que la inversion total del periodo
supere la presupuestada, y del riesgo asumido por el inversor (2* grupo de restricciones en [17])
sumando a los posibles resultados a vencimiento de las decisiones de la etapa d, los resultados
(Rimg) de la cartera actual de acuerdo con las estimaciones subjetivas para esta etapa del
subyacente.

— En relaciéon a la funcion objetivo, notemos que al basarse en estimaciones de los precios de
referencia y subjetivos de las opciones hace uso de un estimador que minimiza los errores de
estimacion cometidos segin una determinada funcion de pérdida (en este caso los errores de
estimacion en términos absolutos) que en principio puede ser no simétrica.

— Las restricciones sobre volumen garantizan la acotacion del problema aunque éste puede
volverse infactible en alguna etapa. En la practica, la infactibilidad se produce en etapas
intermedias cuando se acumula informacion 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 maximo permitido y/o comprar opciones no disponiendo de presupuesto
suficiente.

— La restriccion presupuestaria (1? restriccion en [17]) refleja la capacidad que tiene el agente de
autofinanciar su estrategia vendiendo opciones". Es importante notar que para definir esta
restriccion usamos el precio de referencia neutral al riesgo como estimacion de los precios de
compra y venta reales del mercado de derivados. Usando estos precios disponemos de una
prediccion de los precios de mercado de las opciones'* para estimar la inversién en cada etapa
y calcular los beneficios en términos netos, el inconveniente son las imprecisiones que puedan
derivar por errores de prediccion.

— Larestriccion sobre el riesgo, de gran relevancia en este tipo de problemas por el distinto nivel
potencial de pérdida entre estrategias'"”, se introduce mediante una bateria de restricciones
lineales (2° grupo de restricciones en [17]) y tiene una interpretacion 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 informacion muestral del
inversor. Cuanto mayor es el porcentaje de confianza fijado mayor aversion al riesgo de

3 Recordemos que muchas estrategias especulativas se construyen con la venta de opciones, citemos por
ejemplo: diferenciales alcistas y bajistas, conos y cunas vendidos, mariposas y condores comprados y vendidos,
spreads verticales, etc.

14 Resolvemos de este modo una de las debilidades més visibles del procedimiento de fijacion de expectativas y
estimacion de carteras Optimas propuesto en el articulo de Font [2004], en el que se define la restriccion
presupuestaria sobre los propios precios negociados durante el dia.

' Compérese, mediante la grafica de beneficios a vencimiento, el potencial de pérdida de las siguientes parejas
de estrategias especulativas: opcion de compra comprada y opcion de venta vendida, diferencial alcista y tunel
alcista, mariposa comprada y cono vendido, etc.
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nuestro inversor. No estamos ante la solucion ‘“habitual” (controlar la varianza de los
beneficios netos en cada fecha) pero esta solucion que ya ha sido aplicada en otros trabajos
(véase Balbas et al [2000] para descubrir oportunidades de arbitraje o Font [2004] para este
tipo de problemas) tiene algunas ventajas adicionales sobre aquella: (i) es mas intuitiva y
practica desde el punto del inversor porque controla 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; (ii) permite reflejar el efecto sobre el riesgo de la
asimetria de la distribucion de los resultados de las opciones a vencimiento'® (y en
consecuencia de las correspondientes carteras) ya que esta procede de la distribucion de las
variables transformadas max(Sti—K,0)|sq; y (iii)) a nivel de resolucion del problema de
optimizacion la sustitucién de la restriccion de la varianza por un grupo de restricciones
lineales aumenta la efectividad de resolucion de los algoritmos por dos vias: la linealidad y el
incremento en el nimero de restricciones del problema.

— El problema de optimizacion hace una distincion clara entre los beneficios que proceden del
mercado de derivados, estan afectados por los costes indirectos y fricciones de este mercado y
se refieren al dia a dia de la negociacion (en la funcion 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 transacccion directos y debidos a las garantias se pueden introducir directamente
en la funcién objetivo y restricciones de riesgo respectivamente manteniendo la estructura y
tratatabilidad matematica del problema propuesto.

Senalemos, para finalizar, que el problema de optimizacién propuesto no es necesariamente el
mejor programa de optimizacion posible para todo inversor. Un inversor concreto puede considerar
mas adecuada una funcion objetivo que maximice el valor esperado de los beneficios de acuerdo con
una funcion de utilidad no lineal, o bien puede considerar interesante incluir algunas restricciones
adicionales que fijen cotas a la compra o venta de determinadas opciones, establezcan compras o
ventas por lotes, hagan excluyentes la compra y/o venta de determinado/s contrato/s,... En cualquiera
de estas situaciones, las distribuciones predictivas deducidas en 2.3 seguiran proporcionando la base
para disefiar objetivo y restricciones del nuevo problema.

4. ESTRATEGIAS DE INVERSION OPTIMAS EN OPCIONES SOBRE EL INDICE IBEX-35

Completamos esta exposicion ilustrando el procedimiento propuesto mediante la obtencion de carteras
de inversion Optimas con revision diaria en opciones sobre el IBEX-35 para el periodo de inversion
comprendido entre el 20/11/2006 y el 16/03/2007 y nueve tipos de expectativas 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-35'7 son contratos sobre opciones de compra y venta europeas con las
siguientes caracteristicas: el activo subyacente es un Futuro Mini sobre Ibex-35, las primas se cotizan

' La literatura proporciona numerosas evidencias tedricas y empiricas sobre estas asimetrias, véase por ejemplo
Bookstaber y Clarke [1985].

'" Este contrato de opciones vigente desde el 22/11/2001 sustituyd al contrato previo de opciones sobre el
IBEX-35 sobre el futuro normal y con un multiplicador de 10€.
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en puntos enteros del futuro mini con una fluctuacion 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 negociacion son los
tres meses correlativos mas préximos y los otros tres del ciclo marzo-junio-septiembre-diciembre, la
fecha de vencimiento y ultimo dia de negociacion es el tercer viernes del mes de vencimiento, y se
liquidan por diferencias. Aunque desde un punto de vista formal, 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)
que el subyacente de las opciones es el propio indice IBEX-35. En relacion a este tltimo, el IBEX-35
es un indice ponderado por capitalizacion de los 35 activos més liquidos del mercado cotizados en el
Sistema de Interconexion Bursatil 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 ultimo cruce (con precio y volumen positivos) de las opciones de compra sobre el IBEX-35
de los cinco primeros vencimientos (93.36% del total de operaciones cruzadas) para el periodo
comprendido 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 simultaneas al contado para el periodo comprendido entre
el 2/10/2006 y el 30/03/2007 publicados por el Banco de Espaina (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 empleandose la primera para calibrar el modelo® (obtener los parametros iniciales de los
nueve tipos de expectativas) y la segunda para obtener las estrategias de inversion (muestras y
predicciones para cada expectativa).

4.1. DETERMINACION DE LOS PARAMETROS 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 ultimo cruce (con precio y volumen positivos) de las opciones de compra
sobre el IBEX-35 de los cinco primeros vencimientos para el periodo 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.

'8 Un punto equivale a 1€.

' Esta circunstancia en principio podria tener alguna influencia en la obtencion de los valores de los pardametros
iniciales a partir de estimaciones muestrales de las series historicas 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:
(i) los parametros de las distribuciones iniciales no tienen porque coincidir con estimaciones muestrales,
tedricamente son apreciaciones subjetivas del decisor, (ii) el indice IBEX-35 se calcula minuto a minuto y las
opciones con vencimiento mas préximo se negocian intradia, lo que facilita la disolucion rapida del efecto ex—
dividendo en ambos mercado, y (iii) 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 periodo 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 hipotesis de igualdad de ambas distribuciones a un nivel de significatividad del 20%.

2 Tebricamente, los parametros iniciales deben ser fijados por los agentes en funcion de su experiencia y
conocimientos acerca del mercado y no tienen porqué derivarse de series historicas. Sin embargo en este trabajo
se ha optado para reducir la subjetividad de los resultados por un calibrado basado en la informacion 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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Como podemos apreciar de la Figura 1, en la que se representan la serie de precios de apertura del
IBEX-35 y la serie de las varianzas condicionales (estimadas cada subperiodo mediante un
GARCH(1,1)), la serie de precios diarios de apertura del indice y sus correspondientes rendimientos,
por su longitud y la variabilidad de escenarios de tendencia y volatilidad que comprenden, son
adecuadas para describir los nueve tipos de expectativas considerados. A partir de los estadisticos
descriptivos de media y desviacion estandar de los rendimientos para cada subperiodo se obtuvieron
los parametros my, ¢o, a9 y by para los nueve tipos de expectativas agrupando resultados descriptivos
por volatilidad y dentro de volatilidad por tendencia. Es interesante notar, dando soporte a nuestra
hipétesis distribucionales sobre los rendimientos en intervalos ‘“cortos”, que sélo se rechaza la
hipotesis de normalidad de los rendimientos con un nivel de significatividad del 5% para 4
subperiodos.

Para obtener los restantes parametros iniciales recurrimos a las series de precios de opciones. Para
determinar la funcién f(.) y la clasificacion por moneyess y plazo que permite describir con mas
facilidad los datos, calculamos el valor de moneyess para todas las opciones de compra y agrupamos
los datos por decil y vencimiento obteniendo los estadisticos descriptivos de media y volatilidad (el
namero indica el vencimiento) para tres funciones de los datos f(Cy)=Ci, £(C;)=logC; vy
£5(Ci)=logCi/\NT;i-t. La descripcién mas sencilla para la volatilidad de los precios de las opciones
(Figura 2) se obtuvo para la tercera funcion. A partir de esta representacion consideramos f(Cj)=log
Cijt/\/Ti—t, j=1,..,4 para cuatro clasificaciones segun valor de moneyess y plazo de vencimiento. En
primer lugar distinguimos entre contratos con vencimiento inferior al mes y superior al mes, y a
continuacion clasificamos los primeros atendiendo a su moneyess en fuera de dinero (deciles 1 a 4:
m;<0.9635), en el dinero (deciles 5 a 6: 0.9635<m;<1.0007) y en dinero (deciles 7 a 10: m;>1.0007) y
los segundos en la categoria general de contratos de largo plazo. A continuacion, se agruparon las
series de precios de opciones en estas cuatro categorias se obtuvieron los estadisticos descriptivos
media y desviacion tipica para los 82 subperiodos y las cuatro categorias. A partir de estos estadisticos
agrupando por categoria se fijaron los parametros dg' para la estimacion de los precios de referencia
(ecuacion [13]), y agrupando los estadisticos por volatilidad y a continuacion por categoria y se
obtuvieron los pardametros d¢ para los nueve tipos de expectativas. La hipotesis de normalidad se
rechaza con un nivel de significatividad del 5% para 34 subperiodos fuera de dinero, 69 en el dinero,
81 en dinero y 72 para las opciones con un plazo de vencimiento superior al mes.

La Tabla 1 recoge los valores de todos los parametros iniciales para los nueve tipos de
expectativas.

4.2, CARACTERISTICAS DEL PERIODO Y DEL PROCESO DE INVERSION

La implementacion del proceso de inversion: generacion de distribuciones 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 la Figura 3, que representa precios del indice y varianzas condicionales de los
rendimientos, y en la Tabla 2, que contiene algunos estadisticos descriptivos para los 7 subperiodos
(primero y ultimo incompletos) entre vencimientos de opciones consecutivos, el mercado a contado
manteniendo unos niveles de volatilidad baja y una tendencia general creciente experimentd dos
cambios de tendencia importantes acompaiiados de aumento de volatilidad en los intervalos
comprendidos entre el 28/11 y 4/12 (etapas 8 a 11), y el 23/02 y 1/03 (etapas 67 a 71).
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Para disponer de informacion muestral suficiente de los precios del subyacente y de las opciones de
compra para estimar los precios tedricos de las opciones (ecuacion [4]) y, conocidos éstos, los precios
de referencia y subjetivos (conforme expectativas) de las opciones (ecuaciones [13] y [15]
respectivamente), el intervalo comprendido entre el 2/10 y el 17/11 se reserva para muestra y el
intervalo de inversion se inicia el 20/11/06. Las caracteristicas del proceso de inversion implementado
con revision diaria de la cartera optima (véase, el problema de programacion lineal entera planteado en
[17]-[18]) son las siguientes:

— Intervalo de inversion: 20/11/06 a 16/03/07
— Revision de las carteras dptimas: diaria, con desplazamiento de la ventana muestral un dia.

— Informacion muestral: La informacion muestral comprende una ventana del tamafio de dos
subperiodos entre vencimientos mas la observacion del propio dia de los rendimientos del
subyacente y de un subperiodo para los precios de las opciones®' de compra con vencimientos
17/11, 15/12, 19/01, 16/02 y 16/03.

— Descripcion de los contratos de opciones considerados: Opciones de compra y venta sobre el
IBEX-35 con precios de ejercicio 12800, 13400, 13700, 14000, 14300, 14600, 14900 y 15500,
y vencimientos 15/12, 19/01, 16/02 y 16/03.

— Nueve tipos de expectativas: (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.

— Precios de referencia y subjetivos de opciones: Mediana de las simulaciones de los precios de
referencia y subjetivos de las opciones (a partir de las ecuaciones [13] y [15] respectivamente).
Simulacién de tamafio 1000.

— Fijacion del nivel de aversion del inversor: Intervalos de confianza (centrados) al 95% para los
resultados obtenidos a partir de la distribucion predictiva del subyacente a vencimiento segun
el tipo de expectativas (ecuacion [16]). Simulacion de tamafio 1000.

— Presupuesto total disponible: 250.000€

— Volumen maximo de opciones negociadas: Fijado de forma constante para todo el periodo de
inversion en 10 contratos de cada tipo.

— No se consideran costes de transaccion directos ni garantias.

Al predecir los precios de mercado de las opciones mediante los precios de referencia
solucionamos el problema de la dependencia de la solucion dptima de nuestro problema a un dato
desconocido en el instante de la decision y en muchas ocasiones no disponible ni siquiera al final de la
sesion, con el coste de hacer depender la solucion optima de la precision de nuestras predicciones.
Para analizar este punto hemos realizado un estudio descriptivo de las distribuciones simuladas de los
precios de referencia de una seleccion de opciones para el 20/11/06 (véanse Figuras 4y 5,y Tabla 3) y

?! La duplicacion del tamafio de la muestra del subyacente viene determinada por el propio proceso de
modelizacion aplicado con calculo de los precios teéricos en la primera fase de la estimacion. Para calcular los
precios teoricos se desplaza una ventana muestral del tamafio de un subperiodo més el propio dia en el que
queremos calcular el precio de los rendimientos del subyacente.
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hemos calculado cuatro medidas del error de prediccion cometido: raiz del error cuadratico medio,

122

error absoluto medio, porcentaje de error absoluto medio y coeficiente de Theil™” para la totalidad del

periodo de inversion (véase Tabla 4).

El estudio descriptivo de las distribuciones de los precios de referencia para los contratos y fecha
sefialadas ilustra, en conformidad con las observaciones de la literatura previa (véase p.e. Bookstaber y
Clarke [1985]): la ausencia de normalidad (se rechaza la hipétesis de normalidad para cualquier nivel
de significatividad), asimetria positiva y colas muy pesadas a la derecha y leptocurtosis muy alta.
Ademas, observamos que el aumento del ejercicio, es decir cudnto el contrato estd mas en dinero
(comparemos para un mismo vencimiento (1) las distribuciones de las opciones con ejercicio 12800,
14000 y 14900 —CN12800 1, CN14000 1y CN14900 1-), supone una reduccién en la volatilidad, en
la asimetria y en la curtosis. Y que estos parametros también se reducen al aumentar el plazo de
vencimiento (comparense las distribuciones de opciones con ejercicio 14000 para los cuatro
vencimientos proximos —CN14000 1, CN14000 2, CN14000 3 y CN14000 4-) aunque se produce
una reversion en la tendencia para plazos superiores a 2-3 meses.

En relacion al error de prediccion cometido los valores del coeficiente de Theil, muy proximos a
cero para todas las categorias de contratos consideradas, indican que el ajuste realizado es bueno y los
precios de referencia estimados (a través de la mediana) son unos buenos predictores de los precios
reales del mercado. A nivel de categorias, los menores errores de prediccion en términos absolutos y a
la vez los mayores en términos relativos se producen para los contratos de opciones de compra fuera y
en el dinero.

4.3. PRECIOS SUBJETIVOS Y CARTERAS DE INVERSION OPTIMAS

Introduzcamos ahora en el analisis las expectativas de los inversores y analicemos las carteras
dindmicas optimas que resultan al aplicar estas expectativas. Comencemos por estudiar las
caracteristicas de las distribuciones de los precios subjetivos para cada una de las nueve expectativas
consideradas a partir de los precios simulados para el 20/11/06 de una seleccion de contratos (véanse
Figuras 6 a 8, y Tabla 5).

Del analisis de estos resultados se desprenden, a nivel general, las mismas observaciones que
haciamos en el apartado anterior en relacion a la distribucion de los precios de referencia: la ausencia
de normalidad (se rechaza la hipotesis de normalidad para cualquier nivel de significatividad),
asimetria positiva y colas muy pesadas a la derecha y leptocurtosis muy alta. Ademas, también
observamos, que al aumentar el ejercicio y el plazo a vencimiento (comparemos para la expectativa
intermedia (5) y para un mismo vencimiento (1) las distribuciones de las opciones con ejercicio 12800,
14000 y 14900 —C5A12800 1, C5A14000 1 y C5A14900 1-y para los cuatro vencimientos
considerados las distribuciones de las opciones con ejercicio 14000 —C5A14000 1, C5A14000 2,
C5A14000 3 y C5A14000 4-), se reduce la volatilidad, la asimetria y la curtosis aunque en el
segundo caso se produce reversiones en la tendencia para plazos superiores a 2-3 meses y 4° mes.
Comparando la distribucidén de precios subjetiva para la expectativa central y de referencia (véanse

22 Para una muestra de tamafio h si denotamos con  a la prediccion las medidas propuestas se calculan con las

siguientes formulas: /z(y‘ ~y)*h (root mean square), DAL (mean absolute error), 3 V.- V \/h
Y

(mean absolute percentage error), y ./>.(§, —y,)*/h (Theil inequality coefficient).

29 MYy
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C5A14000 1 y CN14000 1) observamos que los valores centrales (media y mediana), desviacion
estandar, asimetria y curtosis son mas altos en la primera que en la segunda.

Los resultados al comparar los precios subjetivos (tomando como referencia el contrato de ejercicio
14000 y el vencimiento mas proximo —C1A14000 1, C2A14000 1, C3A14000 1, C4A14000 1,
C5A14000 1, C6A14000 1, C7A14000 1, C8A14000 1 y C9A14000 1-) entre expectativas
remarcan las diferencias entre los mercados al contado y de derivados y la complejidad para establecer
una relacion: (i) las expectativas de crecimiento en volatilidad en el mercado a contado se traducen a
una reducciéon en las volatilidades en los precios de los derivados; y (ii) las expectativas de
crecimiento de la tendencia y una expectativa de volatilidad baja en el contado se traducen en una
reduccion de las volatilidades y precios en el mercado de derivados.

Para analizar las carteras de opciones Optimas iniciales a 20/11/2006 presentamos las graficas de
beneficios (brutos) de cada estrategia por vencimiento y expectativa en funcioén de los posibles valores
del subyacente (véase Figura 9) y un andlisis grafico y estadistico de la distribucion del valor subjetivo
de las carteras a 20/11/2006 para las nueve expectativas consideradas (véanse Tabla 6 y Figura 10). El
estudio de las graficas de beneficios por vencimiento y expectativa nos permite comprobar en primer
lugar la complejidad de las carteras 6ptimas obtenidas que no corresponden a las estrategias “puras”
(call, put, ratios call y put, spreads, cunas, conos, mariposas, etc.) descritas en los manuales sobre
negociacion en opciones. Ello no obstante, es facil observar que las estrategias 6ptimas para los cuatro
vencimientos y una expectativa de volatilidad son muy similares para las tres expectativas sobre
tendencia; y que la estrategia 6ptima para el primer vencimiento comun para las tres expectativas de
volatilidad es una variante de la estrategia “cuna comprada”, para el segundo vencimiento y las
expectativas de volatilidad baja, media y alta son variantes de las estrategias “put ratio back-spread”,
“ratio put-spread” y “ratio call spread” respectivamente, para el tercer vencimiento y las expectativas
de volatilidad baja y media de la estrategia “put comprada” y para de volatilidad alta de la estrategia
“ratio call spread”, y para el cuarto vencimiento variantes de las estrategias “cono comprado”, “put
comprada” y “ratio put spread” para expectativas de volatilidad baja, media y alta respectivamente.
Resumiendo, en esta aplicacion han sido las expectativas de volatilidad las que han determinado la
cartera Optima, y esto a pesar de que en los dos periodos anteriores a la inversion (véase Tabla 2) la
volatilidad ha sido baja y ha aumentado la tendencia. Ademads, lo que marca especialmente las
diferencias en las carteras optimas no es la posicion en opciones a primer vencimiento, que viene
guiada por los datos historicos, sino en los siguientes tres vencimientos en los que las expectativas de
volatilidad baja se protegen ante subidas de volatilidad los tres periodos siguientes, las de volatilidad
media en disminuciones de volatilidad en el segundo periodo y subidas en el tercero y cuarto, y las de
volatilidad alta ante bajadas de la volatilidad en los siguientes tres periodos. En relacion a las
distribuciones de probabilidad de las carteras Optimas de opciones iniciales (véanse Tabla 6 y
Figura 10), nuestra metodologia ha generado distribuciones para el valor de nuestras carteras optimas
muy alejadas de la hipotesis de normalidad con asimetria positiva (a la derecha) y leptocurticas™. Y el
valor neto medio de la cartera descontando una inversion de 250.000€ es significativamente positivo
para un nivel de significatividad del 5%.

> Esto es, distribuciones que comparten rasgos con las obtenidas aplicando técnicas de simulacién por
Bookstaber y Clarke [1985].
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Estas carteras de opciones Optimas iniciales no son estaticas y en este apartado también queremos
ilustrar como cambia la cartera con el paso del tiempo y la incorporacion de la informacion diaria de
los mercados de contado y derivados. Para mostrar la evolucion de la cartera de opciones Optima
estudiamos el caso en el que el inversor no cambia de expectativa en todo el periodo de inversion y
que, en caso de infactibilidad del problema de decision, mantiene la cartera en opciones anterior
(aunque esta ya no sea Optima) y evalia su beneficio neto en términos de sus estimaciones actuales
para la etapa. Proponemos un doble analisis: el estudio de la cartera 6ptima de cada etapa a través de
las graficas de los beneficios (brutos) de cada estrategia por vencimiento y expectativa en funcion del
precio del subyacente y del tiempo transcurrido desde el inicio de la inversion (véanse Figuras 11 a
15) y de los resultados esperados y obtenidos al aplicar el proceso de optimizacion descrito en
[17]-[18] para las nueve expectativas. La Figura 16 resume graficamente estos resultados a partir de
los beneficios netos maximos estimados en la fecha de formacion de la cartera (serie EBNO, eje de
valores de la izquierda) y de los resultados totales (suma de resultados para los cuatro vencimientos)
netos® y brutos al final de la inversion (series RNT y RT respectivamente, eje de valores a la derecha).
(En esta Figura también se indican aquellos dias para los que se obtuvo de manera reiterada la
respuesta de solucion infactible al resolver el correspondiente problema lineal entero con un
aplanamiento de las series RNT y RT.)

Del anélisis de las Figuras 11 a 16 podemos extraer las siguientes conclusiones:

— Como ya observabamos al estudiar las carteras de opciones Optimas iniciales, la estrategia
optima en opciones esta regida por las expectativas de volatilidad. Y desde ambas perspectivas
de analisis (caracteristicas y resultados de la cartera éptima) podemos hablar de tres tipos de
estrategias: para volatilidad baja, media y alta.

— Las carteras Optimas iniciales para los tres tipos de estrategia evolucionan, como era de desear
ya que asi es como evoluciona el mercado a contado durante el periodo de inversion, a carteras
optimas en las que el inversor asume una disminuciéon en los rendimientos del indice
acompafada de un aumento de volatilidad.

— En la estrategia para volatilidad baja el inversor se posiciona comprando en el mercado y
gestiona a partir de ahi su cartera comprando y vendiendo opciones para garantizar resultados.
En los cinco primeros dias gasta casi la totalidad del presupuesto con un promedio de inversion
diario de 49.812°4, 49.999°6 y 49.982°8€ y a partir de entonces busca un equilibrio de compras
y ventas con promedios de inversion diaria de 1.472°59, -1.428°88 y -244 para expectativas de
tendencia decrecientes, indecisas y crecientes respectivamente. Esta estrategia de continuo
posicionamiento, que posiblemente se debe a que concuerdan la informacion inicial del periodo
con las expectativas del inversor, hace visibles los efectos de los dos episodios de caidas en los
rendimientos acompafados de aumentos de volatilidad (etapas 8 a 11 y 67 a 71) en las carteras
optimas de la fecha para las tres expectativas sobre tendencia y produce carteras Optimas
finales distintas segun las expectativas de tendencia iniciales. Estas carteras finales concuerdan
en la mayoria de los casos con las recomendaciones segiin expectativas de tendencia de los
analistas; en concreto observamos variantes de la estrategia “put comprada” para los cuatro
vencimientos y las expectativas de tendencia decreciente, del “tinel bajista”, “cono comprado”
y “put comprada” para los vencimientos 1, 2 y 3-4 respectivamente, y del “put ratio back-
spread”, “call ratio back-spread” y “spread bajista” para los vencimientos 1, 2-3 y 4

* Los resultados netos se obtienen restando la inversién realizada a precios de referencia, por tanto contienen
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respectivamente. Las tres carteras dinamicas Optimas obtienen resultados positivos a
vencimiento en términos brutos (385.827°4, 234.191°6 y 347.641°4€) y netos (265.407°4,
351.359°6, 367.678°4€) para las tres expectativas de tendencia.

— En la estrategia para volatilidad media se pretende obtener resultados mediante la venta, con un
promedio de inversion diaria de -7968.32, -9871.07 y -7868.68 para expectativas de tendencia
decrecientes, indecisas y crecientes respectivamente. La pieza fundamental de la estrategia es
tener una buena estimacion del precio de venta en el mercado, que nosotros estimamos con el
precio de referencia. Las carteras finales son variantes de la estrategia “put comprada” para los
cuatro vencimientos. Los resultados netos de la estrategia son positivos (327.268’8, 396.479°2
y 701.413°2€) para las tres expectativas de tendencia pero los brutos (-326.133°2, -412.948°8 y
56.181°2€) sblo son positivos para la expectativa sobre la tendencia creciente.

— Y en la estrategia para volatilidad alta se apuesta por la compra, con un promedio de inversion
diaria de 3047.88, 3029.72 y 3037.39 para las expectativas de tendencia decrecientes, indecisas
y crecientes respectivamente. La estrategia es muy activa de especulacion que intenta
aprovechar movimientos del mercado y requiere de una actitud de menor aversion al riesgo.
Las carteras finales son variantes de la estrategia “cuna comprada” para los cuatro
vencimientos. Al final del segundo subperiodo y principios del tercero, la serie de los
beneficios estimados segun las expectativas cae y aunque se produce una recuperacion la tasa
de crecimiento es mucho menor que antes. ;Qué sucede? que nuestra capacidad para obtener
beneficios y asegurar resultados a vencimiento segin el nivel de confianza fijado se deteriora
(el promedio diario de inversion también se ha reducido drasticamente a 11.8, 16.6 y 58.75€),
es el momento de mantener la posicion si es que realmente creemos en nuestras expectativas.
Si hubiéramos mantenido la cartera Optima del 16/02 (asumiendo el riesgo adicional)
hubiéramos acabado el periodo con beneficios (resultados netos de 1.876.391, 1.800.761°2,
2.077.284°4€), en cambio al no asumir este riesgo adicional y reajustar la cartera acabamos el
periodo con resultados netos negativos para las expectativas de tendencia decrecientes e
indecisa y positivos para la expectativa creciente (resultados netos de -174.997, -186.794°8 y
2.985°8€).

— Los beneficios netos estimados en cada fecha proporcionan una medida a priori de la capacidad
de cada expectativa para generar beneficios en las condiciones de aversion al riesgo fijadas
previamente en el problema.

una parte estimada. Mientras que los resultados brutos son reales.

20



5. CONCLUSIONES

En este articulo se presenta un modelo de valoracion de opciones; se estiman mediante un enfoque
inferencial Bayesiano el precio de las opciones, desde la perspectiva de valoracion neutral al riesgo y
segin las expectativas del inversor sobre la evolucion del subyacente incorporando la informacion
histérica de los precios de los mercados a contado y de derivados y, en este segundo caso, las propias
expectativas del inversor; se obtiene la distribucion final de los logaritmos del precio de subyacente a
fechas futuras desde el punto de vista del inversor que incorpora la informacion histérica de los dos
mercados y sus expectativas; y en base a estos resultados se plantea una seric de problemas de
programacion lineal entera para obtener la cartera 6ptima dindmica en opciones seglin las expectativas
del inversor. Finaliza el articulo con una aplicacion en el mercado de derivados espafiol.

Este trabajo comparte objetivos y metodologia con Font [2004] pero su contibucioén original
adicional es fundamental. En primer lugar, resuelve 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 aplicacion del mecanismo de
garantias del mercado para controlar el riesgo de la estrategia, que se sustituye por la exigencia de
resultados positivos a vencimiento para cualquier valor del subyacente comprendido en el intervalo de
confianza predictivo para un nivel fijado de significatividad que refleje el nivel de aversion al riesgo
del inversor. Y ademas, representa una mejora adicional fundamental al 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 mejoras se trasladan al problema de optimizar la estrategia
de inversion al fijar como objetivo del inversor la maximizacion del beneficio de acuerdo con sus
expectativas en el mercado derivado (donde estd negociando durante el periodo de inversion) y usar
los resultados del mercado al contado unicamente para controlar el riesgo de la estrategia a
vencimiento (cuando el dato relevante es el precio del subyacente) y se potencian con la revision de la
estrategia Optima actualizando las distribuciones con la nueva informacion muestral.

Las ventajas de nuestra aproximacion frente a la sugerida por Korn y Wilmott [1998] son asimismo
evidentes, citemos: la modelizacion de las expectativas del agente sobre tendencia y volatilidad del
subyacente (y no so6lo en tendencia) y la combinacion de los enfoques de modelizacion y estimacion
del enfoque Bayesiano, que permite obtener una estimaciéon (y no s6lo un modelo que después
requiere ser estimado) del precio subjetivo de las opciones que incorpora las expectativas expectativas
iniciales del inversor junto a los resultados muestrales de los mercados al contado y de derivados. En
relacion a los trabajos previos sobre la obtencion de carteras dptimas de opciones seflalemos que este
trabajo no se centra en una estrategia de cobertura sino en la obtencion de una estrategia general de
inversion optima en el mercado de opciones; y que al introducir las restricciones de riesgo a través de
los resultados posibles manteniendo la linealidad del problema de optimizacion consigue unir dos
beneficios: una interpretacion mas natural del riesgo desde el punto de vista del inversor y poder
contar con la disponibilidad de programas de resolucion mas potentes y rapidos para resolver en
tiempo razonable el problema de optimizacidén con un nimero grande de contratos.

Resumiendo, en relacion a las ventajas de la metodologia presentada subrayemos que: (i) el modelo
de valoracion de opciones asumido admite diferencias de volatilidad entre los distintos contratos en
funcién a su nivel de moneyess y /o al plazo hasta vencimiento y permite incorporar en la prediccion
del precio los errores debidos a la prediccion del precio tedrico y al propio mercado: negociacion
infrecuente, asincronias entre los precios de los mercados al contado y de derivados, costes de
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transaccion indirectos,... (ii) el proceso inferencial Bayesiano aplicado proporciona las distribuciones
predictivas finales de los precios neutrales al riesgo y subjetivos de las opciones y del precio del
subyacente en una fecha futura, esto es, una informacion muy completa sobre los dos mercados de
interés; (iii) las estimaciones basadas en estas distribuciones combinan, empleando una técnica
cientificamente reconocida (estadistica Bayesiana), la informacion del inversor sobre la evolucion en
tendencia y volatilidad de los precios del subyacente con la informacion historica de los mercados al
contado y de derivados; (iv) las distribuciones predictivas finales sobre el precio neutral al riesgo y
subjetivo de una opcidn permiten cuantificar, desde la perspectiva de cada inversor, si un contrato
sobre un futuro u opcidn, estd sobrevalorado o infravalorado en el mercado de derivados; (v) el
problema de programacion propuesto permite obtener una cartera de opciones dindmica 6ptima que
recoge las expectativas de cada inversor y puede corregirse facilmente para incorporar los costes de
transaccion directos y garantias en funcion objetivo y restricciones respectivamente; (vi) la aplicacion
de la metodologia descrita en el mercado de derivados espafiol confirma las caracteristicas
distribucionales descritas en la literatura para los precios de las opciones, ilustra que nuestro estimador
del precio neutral al riesgo es un buen estimador del precio negociado en el mercado (coeficiente de
Theil muy préoximo a cero para todas las categorias de contratos) y proporciona estrategias de
inversién con opciones Optimas basadas en las expectativas sobre volatilidad con beneficios netos
(en €) en el rango [265.407°4,367.678°4] para expectativas de volatilidad baja, [327.268’8,
701.413°2] para expectativas medias y [-174.997, 2.985°8] para expectativas altas.
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ANEXO

Deduciremos en este anexo las distribuciones predictivas [4]-[5], [13]-[14], [15] y [16], y la
distribucion final [11]-[12].

a) Obtencion de la distribucion predictiva final dada la informacion del mercado a contado del
logaritmo del precio del subyacente a vencimiento asumiendo el modelo definido por [1]-[2].

A partir de [2] para intervalos temporales unitarios se obtiene la distribucién de Ry,...,R;|So, o> Ya
partir de esta distribucion y la distribucion inicial [3], empleando el teorema de Bayes se obtiene la
distribucion final de %Ry, .. .,Rj que viene dada por:

02|R1 N ,Rt ~ GIG(A’HQXH,\VH) [al]

Para finalizar, a partir de [2] y [al] se obtiene, aplicando el teorema de la Probabilidad Total la
distribucion predictiva [4]-[5].

b) Obtencion de la distribucion final dada la informacion del mercado a contado y de derivados de

los pardmetros By, By o del modelo de valoracion de opciones [6] asumiendo el modelo

definido por [1], [2], [6], [7], [9] v [10].

A partir de la distribucion de Ry,...,R¢[Sy, o° (véase [a3] en Font [2004]) y de la distribucion de
{f(Cijo) }ijco=e[So, Ri,...Re, Bo, B, o’ (obtenida a partir de [6]) se obtiene aplicando el teorema de la
Probabilidad Total la distribucion de Ry,...,R¢ {f(Cij) }iji<e<r|So, Bo, B1, o”. Y a partir de esta Gltima y la
distribucion inicial p(Bo, B, 6%) « p(c?) se obtiene aplicando el teorema de Bayes la distribucion final
[11]-[12]".

¢) Obtencion de la distribucion predictiva final dada la informacion del mercado a contado y de
derivados de f(Cijj;+i), donde Cjj-+ es el precio de referencia neutral al riesgo en t’+k del contrato
i con caracteristicas de moneyess y plazo j asumiendo el modelo definido por [1], [2], [3], [6] ¥

[7].

A partir de la distribuciéon de f(Cijt’+k)|So,R1,...,Rt’,{Cijr}i,j’t<r<t’,Bo,B1,62 (a partir del modelo [6]) v de
Bo.B1lSo, Ri,....Re, {Cije }i ’jjt<‘[<t’562 (véase nota al pie de este anexo) se obtiene aplicando el teorema de la
Probabilidad Total la distribucion de f(Cije+1)[So, Ri,....Re, {Cije }i ,j,t<r<f,02 que viene dada por:

f(Cije+1)[So0, Ry, .. -,Rt’,{Cijx}i,j,t<x<v,02 ~ N(B 0"‘3 1 f(qije+x), d:* o) [a2]

A partir de [a2] y de ,02|So, Ri,...R¢, {Cijc}ijree (ecuacion en la nota al pie 6) se obtiene aplicando el
teorema de la Probabilidad Total la distribucion predictiva [13]-[14].

" La distribucién final de los parametros By, B; y o neutral al riesgo se obtiene aplicando el mismo
procedimiento pero a partir de una distribucion de R;,...,R¢|S,, o distinta, la que se obtiene directamente de [2]
para intervalos temporales unitarios se obtiene la distribucién
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d) Obtencion de la distribucion predictiva final dada la informacion del mercado a contado y de
derivados de f(Cy;+i), donde Cyy, 1y es el precio subjetivo en t’+k del contrato i con caracteristicas
de moneyess y plazo j asumiendo el modelo definido por [1], [2], [6], [9] y [10].

A partir de la distribucion de f(Cijt’+k)|SO,R1,...,Rt’,{Cijr}i,j,t<r<t’,62 (ecuacion [a2]) y de ,02|So,
Ri,...,;Re, {Cijc}ij<e (ecuacion [11]) se obtiene aplicando el teorema de la Probabilidad Total la

distribucion predictiva [15].

e) Obtencion de la distribucion predictiva final dada la informacion del mercado a contado y de
derivados y las expectativas del inversor del logaritmo de los precios del subyacente a
vencimiento asumiendo el modelo definido por [1], [2], [6], [9] y [10].

A partir de la distribucion de log(St)|So,R1,..,R¢, 6° (véase [a5] en Font [2004]) y de la distribucion de
62|So, Ri,....Rp, {Cije}ij<c<r(ecuacion [11]) se obtiene aplicando el teorema de la Probabilidad Total la
distribucion predictiva [16].
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TABLAS Y FIGURAS

Baja Media Alta
ao 19.7821 4.8275 7.1829
bo 5.680E-04 5.238E-04 3.262E-03
my -2.170E-03 -3.588E-03 -5.904E-03
e Co 0.9146 1.1423 1.0146
do™ 3750.91 513.27 200.41
do™ 1767.59 696.06 323.33
do™ 26786.71 6067.79 1719.61
dolone 1277.75 330.01 94.27
ao 19.7821 4.8275 7.1829
bo 5.680E-04 5.238E-04 3.262E-03
my 8.279E-04 4.454E-04 5.555E-04
e Co 1.0563 0.9338 1.0112
do™ 3750.91 513.27 200.41
do™ 1767.59 696.06 323.33
do™ 26786.71 6067.79 1719.61
dolone 1277.75 330.01 94.27
ao 19.7821 4.8275 7.1829
bo 5.680E-04 5.238E-04 3.262E-03
my 3.276E-03 3.880E-03 6.698E-03
vl Co 0.8619 1.0616 0.9373
do™ 3750.91 513.27 200.41
do™ 1767.59 696.06 323.33
do™ 26786.71 6067.79 1719.61
dolone 1277.75 330.01 94.27
do™ 438.55
Neutral do™ 492.80 do'me 226.37
dy" 4697.55

TABLA 1: Valores de los parametros de las distribuciones iniciales

Intervalo Media Desv. Est. | Jarque-Bera [Probabilidad| Clas_Volat | Clas_Prom
02/10-20/10 0.002017 0.006178 3.161086 0.2059 Baja Indecisa
23/10-17/11 0.00324 0.004211 0.751155 0.6869 Baja Creciente
20/11-15/12 0.003382 0.010154 1.618798 0.4451 Media Creciente
18/12-19/01 -0.00076 0.007229 1.883559 0.3899 Media Indecisa
22/01-16/02 0.002774 0.005768 0.762578 0.6830 Baja Creciente
19/02-16/03 0.001586 0.014614 5.487536 0.0643 Media Indecisa
19/03-30/03 0.003418 0.006454 0.651025 0.7222 Media Creciente

TABLA 2: Estadisticos descriptivos diarios del indice IBEX-35 por subperiodos para el
intervalo comprendido entre 2/10/2006 al 30/03/2007
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CN12800_1|CN14000_1|{CN14000_2/CN14000_3|CN14000_4 [CN_14900 1
Media 36876.68 | 3041.810 | 363.4167 | 531.2802 | 783.5603 | 25.52145
Mediana 975.3392 | 166.6391 | 259.8587 | 306.6002 | 349.4408 | 18.36485
Méximo 11710822 | 463827.6 | 5730.442 | 7546.919 | 34073.78 | 273.0274
Minimo 0.761927 | 0.040088 | 19.15000 | 10.72344 | 7.778404 | 1253961
Desv. Est. | 418823.1 | 18929.89 | 374.9888 | 710.5832 | 1690.601 | 24.59117
Asimetria | 23.46745 | 17.33695 | 5.124314 | 3.748896 | 10.57512 | 4.001143
Curtosis 621.2933 | 377.2886 | 55.26700 | 23.77669 | 172.4165 | 30.25731
Jarque-Bera| 16020398+*| 5887261.%*| 118203.1**| 20328.66**| 1214553, **| 33624.90%*

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

TABLA 3: Estadisticos descriptivos de la distribucion predictiva final de los precios de

referencia del dia 20/11/2006 para varios contratos de opciones

Completo Out At In Long
Raiz del Error Cuadratico Medio 252.905 41.272 50.740 412.019 | 234.241
Error Absoluto Medio 139.292 38.794 39.575 271.231 137.699
Porcentaje de Error Absoluto Medio | 99.08% | 535.23% | 131.86% | 56.65% 61.74%
Coeficiente de Theil 2.586E-03 | 5.025E-02 | 6.221E-03 | 2.777E-03 | 1.990E-03

TABLA 4: Medidas del error de prediccion cometido al estimar los precios de mercado a

partir de los precios de referencia
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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
Maximo 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 27.09253 2.706276
Curtosis 569.4386 219.1385 86.70343 305.8399 969.9216 794.7981 13.76150
Jarque-Bera| 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
Miaximo 14610.43 24256.58 162.7588 90488.53 932101.4 214124.5 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-Bera| 536385.5%* | 375791.3** | 3629.344** | 1404967. ** | 416606.6** | 2640634. ** | 8524782, **

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

TABLA 5: Estadisticos descriptivos de la distribucion predictiva final de los precios

subjetivos del dia 20/11/2006 para varios contratos de opciones y expectativas del inversor

Baja Media Alta
Media 1103534. 898462.8 341826.9
Mediana 257145.5 128460.9 91425.04
Desv. Est. 6563474. 6650599. 1165577.
Decreciente Asimetria 15.03335 18.73276 9.644632
Curtosis 277.3621 399.4335 116.2644
Jarque-Bera 3174107 ** 6606799 ** 550037.1%*
Wilcoxon 6.438%** 6.323** 11.370**
Media 3041838. 2338117. 432897.5
Mediana 264319.7 123897.6 53883.20
Desv. Est. 41475134 50237340 5789752.
Indecisa Asimetria 22.99042 30.90843 30.71893
Curtosis 565.8170 968.1710 961.3440
Jarque-Bera 13286550%** 38974019%** 38424908 **
Wilcoxon 7.485%* 4.597%* 13.727**
Media 1598954. 688297.0 387469.5
Mediana 243362.5 173432.6 101852.3
Desv. Est. 8939751. 3312423. 2054873.
Creciente Asimetria 10.74914 13.92550 20.70215
Curtosis 129.2242 233.3683 527.0531
Jarque-Bera 683113.7** 2243551 *x* 11514415%**
Wilcoxon 5.663** 2.571* 11.498**

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

TABLA 6: Estadisticos descriptivos de la distribuciéon del valor de las carteras 6ptimas a 20/11/2006
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FIGURA 1: Representacion de los precios diarios del indice IBEX-35 y de la varianza
condicional de sus rendimientos (revisada cada subperiodo) para el intervalo comprendido
entre 3/01/2000 al 29/09/2006
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FIGURA 2: Representacion de la volatilidad (desviacion estandar) por decil de moneyess y
vencimiento de los logaritmos del precio divididos por la raiz del plazo de opciones de
compra negociadas en el intervalo del 3/01/2000 al 29/09/2006
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FIGURA 3: Representacion de los precios diarios del indice IBEX-35 y de la varianza
condicional de sus rendimientos (revisada cada subperiodo) para el intervalo comprendido
entre 2/10/2006 al 30/03/2007
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FIGURA 4: Representacion comparativa de la funcion de densidad predictiva final del
precio de referencia del dia 20/11/2006 para opciones de compra con varios ejercicios



Kemnel Density (Normal, h = 166.43)

.00020

00016

.00012{

.00008

.00004

.00000

.0025

0020

.0015

.0010-

0005

.0000

T T T
200000 300000 400000

CN14000_1

T
0 100000

Kermnel Density (Normal, h = 79.553)
.0020

.0012

.0016-|

0012

.0008-|

.0004 |

.0000

0010

0008

0006

.0004

0002

.0000

T T T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
CN14000_3

Kernel Density (Normal, h = 47.557)

T T T T T
1000 2000 3000 4000 5000
CN14000_2

Kernel Density (Normal, h = 109.71)

0

T T T T T T
5000 10000 15000 20000 25000 30000
CN14000_4

FIGURA 5: Representacion comparativa de la funcion de densidad predictiva final del

precio de referencia del dia 20/11/2006 para opciones de compra con varios vencimientos
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FIGURA 6: Representacion comparativa de la funcion de densidad predictiva final del
precio subjetivo asociado a la expectativa indecisa-baja del dia 20/11/2006 para opciones de

compra con varios ejercicios
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FIGURA 7: Representacion comparativa de la funcion de densidad predictiva final del

precio subjetivo asociado a la expectativa indecisa-baja del dia 20/11/2006 para opciones de

compra con varios vencimientos

32



karnel Density (Marmal, h = 20280 karnel Density (Mormal, h= 13271 Wernel D ensity (Meormal, h= 112511
falea s falu'ar=3 oo
faluar2t
aoooes o004
falu'ar=n}
faluawst8
ooois Ezer
faleaw =l
oz e
falaw e
fale'a =]
oo
faluaw sl .
DO0000 e T T T T 00000 T T T T T T T 0000, T T T T T T
OO0E+00  400E+406 200406 1.20E+07  160E+07 o 40000 90000 120000 180000 200000 240000 a 0000 40000 BOOO0 SO0000 100000
1.414000_1 C2A14000_1 CRA14000_1
karnel Density (Marmal, h = 25013 karnel Density (Mormal, h= 14574 Wernel Density (Meormal, h= 119.83)
falu'anze A, s,
orres
faluautll oooad
oooz |
ot ooz ooz
aoaoie]
ooz 0000z ooz
ooooos ]
Qoo o1
faluaw el
D0o0000 T T T T T 00000 T T T T T 0000, T T T T T T T T T
a S0CD00 1000000 1500000 2000000 2500000 o 400000 500000 1200000 1600000 2000000 0 10000 20000 30000 40000 50000 50000 70000 80000 50000
Caa14000_1 5414000 1 CEAT4000 1
karnel Density (Marmal, h = 210.08) kernel Density (Mormal, h= 148,11 Wernel D ensity (Meormal, h= 10885
ooaoe faluacl o004
ooos
falu'ar
oo e
ores arzn
oS
o005 ooz
ooaos
falue'ect oo
ooz SR
aooos
fa'e'e o)
0000 T T T T T T T T T T 00000, T T T T T 0000, T T T T T T T T T
0 100000 0 300000 0 500000 TOOOOD 900000 ] 40000 80000 120000 180000 EO00CO 0 20000 <0000 B0000 S0000 100000 140000
CFA14000_1 CEA14000 1 02414000 1

FIGURA 8: Representacion comparativa de la funcién de densidad predictiva final del precio subjetivo asociado a varias expectativas del dia
20/11/2006 para opciones de compra con ejercicio 14000 y vencimiento inferior al mes
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(cartera_95_9).

FIGURA 9: Graficas de beneficios de las estrategias optimas a 20/11/2006 por vencimiento y expectativa en funcion de los posibles valores

del subyacente
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FIGURA 10: Representacion de la funcion de densidad predictiva final del valor de la cartera de opciones 6ptima a 20/11/2006 para las
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Vencimientos: primer vencimiento (sup. izq.), segundo vencimiento (sup. dcha.), tercer vencimiento
(inf. izd.) y cuarto vencimiento (inf. dcha.). Time=Etapa.

FIGURA 11: Graficas de beneficios de las estrategias 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 inversion

Vencimientos: primer vencimiento (sup. izq.), segundo vencimiento (sup. dcha.), tercer vencimiento
(inf. izd.) y cuarto vencimiento (inf. dcha.). Time=Etapa.

FIGURA 12: Grificas de beneficios de las estrategias éptimas 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 inversion
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Vencimientos: primer vencimiento (sup. izq.), segundo vencimiento (sup. dcha.), tercer vencimiento
(inf. izd.) y cuarto vencimiento (inf. dcha.). Time=Etapa.

FIGURA 13: Graficas de beneficios de las estrategias 6ptimas para cada vencimiento y la
expectativa indeciso en tendencia y volatilidad alta en funcion de los posibles valores del
subyacente y del tiempo transcurrido desde el inicio de la inversion
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Vencimientos: primer vencimiento (sup. izq.), segundo vencimiento (sup. dcha.), tercer vencimiento
(inf. izd.) y cuarto vencimiento (inf. dcha.). Time=Etapa.

FIGURA 14: Graficas de beneficios de las estrategias 6ptimas para cada vencimiento y la
expectativa en tendencia decreciente y volatilidad baja en funcion de los posibles valores
del subyacente y del tiempo transcurrido desde el inicio de la inversién
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Vencimientos: primer vencimiento (sup. izq.), segundo vencimiento (sup. dcha.), tercer vencimiento
(inf. izd.) y cuarto vencimiento (inf. dcha.). Time=Etapa.

FIGURA 15: Grificas de beneficios de las estrategias éptimas para cada vencimiento y la
expectativa en tendencia creciente y volatilidad media en funcion de los posibles valores del
subyacente y del tiempo transcurrido desde el inicio de la inversion
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