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a ausencia de oportunidades de arbitraje
I_es el supuesto basico tanto en problemas
de valoracion de activos como en modelos de
equilibrio. En mercados perfectos (sin friccio-
nes ni restricciones de cartera) la ausencia de
arbitraje implica la existencia de factores de
descuento estocéasticos (FDE) que permiten
determinar el precio de un activo financiero
como el valor esperado de sus pagos descon-
tados (Chamberlain y Rothschild, 1983; Han-
sen y Richard, 1987). En concreto, si x es el
pago futuro de un activo financiero y 6 es el
FDE, entonces el precio (p) del activo viene
dado por®:

p=E(xd) [1]

En mercados imperfectos, por el contrario, la
ausencia de arbitraje no garantiza la existen-
cia de FDE que cumplan [1]. Ademas, pese a
gue no haya arbitraje es posible observar car-
teras con pagos dominados por los de otras y
precios no necesariamente inferiores.

El presente trabajo se une a esfuerzos ante-
riores por generalizar los resultados de la teo-
ria de valoracién de activos a mercados que
incorporen fricciones (véanse Jouini y Kallal,
1995; He y Modest, 1995; o Luttmer, 1996).
En concreto, la aportacién del trabajo es do-
ble. En primer lugar, introducimos una no-
cion de eficiencia asociada a la dominancia
de carteras y la caracterizamos por la exis-
tencia de FDE apropiados en mercados imper-

fectos. En segundo lugar, apoyandonos

en los resultados tedricos, contrasta-

mos empiricamente la existencia de activos
y carteras dominados en un mercado real, el
New York Mercantile Exchange (NYMEX), y
maés especificamente, en el mercado de op-
ciones sobre el futuro sobre el petréleo crudo.

METODOLOGIA

Decimos que una cartera domina a otra si su
coste no es superior, su corriente de pagos fu-
turos nunca es inferior y ademas es estricta-

mente superior con probabilidad positiva. En
este sentido, definimos como eficiente aque-
lla estrategia de inversion que no esta domi-
nada por otra. Si t(m) denota el coste minimo
de una estrategia que super-replica los pagos
m, A(xi,yi) representa los pagos de la estrate-
gia (xi,yi) compuesta por posiciones largas, xi
y cortas, yi, i=0,1,2 ...,n, en los n activos dis-
ponibles, y k(xi,yi) es el coste de dicha estra-
tegia, entonces se demuestra bajo ciertas
condiciones técnicas que si (xi,yi) esta no do-
minada entonces existe un unico factor de
descuento estocastico, 9, tal que:
E(md) < m(m) para todo m [2]
E(A(d,y13) = A(xLyh) [3]
Como en los mercados perfectos, la existencia
de un factor de descuento estocéastico que
cumpla [3] no garantiza la ausencia de
oportunidades de arbitraje, pero genera
una condicion suficiente sobre la eficien-
cia de la cartera, que en un mercado perfecto
libre de arbitraje esta ya garantizada de ante-
mano. En otras palabras, mientras que en los
mercados perfectos la ausencia de arbitraje
ya garantiza la ausencia de estrategias domi-
nadas y, consecuentemente, el FDE sélo se
utiliza para generar factores que expliquen el
mercado (modelos CAPM y APT) o calcular
carteras de minima varianza (véase Chamber-
lain y Rothschild, 1983), en un mercado im-
perfecto libre de arbitraje el FDE resuelve
también el problema de la dominancia de car-
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(2) Distintas formas de 6 en [1] dan lugar a distintos modelos de valoracion, tanto en tiempo discreto (CAPM, APT, CAPM de consumo, etc...) como en tiempo
continuo (Black-Scholes, Cox-Ingersoll-Ross, etc...).
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teras. A nivel practico, la busqueda del 6 que
maximice E(md) nos permite evaluar la efi-
ciencia de una cartera.

MUESTRA Y RESULTADOS EMPIRICOS
Obtuvimos de Reuters datos de precios de
oferta (ask) y demanda (bid) sincronizados pa-
ra opciones call y put americanas sobre el
contrato de futuro sobre el petréleo crudo ne-
gociadas en NYMEX. Los vencimientos de di-
chas opciones corresponden a Diciembre de
2004 y Enero de 2005 y sus precios de ejerci-
cio estan comprendidos entre 32 a 63 ddlares
con intervalos de 50 centavos. El periodo
muestral abarca los dias 3 a 16 de Noviembre
de 2004 con frecuencia de 30 minutos en las
horas en que el mercado permanece abierto
(10h00 a 14h30).

En un primer analisis, para cada precio bid o
ask en la muestra comprobamos la existencia
de un factor de descuento estocastico que
iguale el precio bid o ask al pago descontado
esperado de la posicién asociada. Si la posi-
cion larga o corta en el activo es eficiente, di-
cho factor de descuento estocastico debe
existir y ademas es Unico. Si la posicion es do-
minada, el minimo coste de la posicion estara
por debajo del precio ask (o0 por encima del
precio bid si se trata de una posicién corta).
La Tabla 1 resume los principales resultados
del analisis.

BT nercado / actualidad / Premios BME a la investigacion <

TABLA 1. Posiciones dominadas en activos individuales

Posiciones Posiciones
Largas Cortas
Instantes en los que encontramos una posicion dominada en un activo 46% 16%
Fraccion de posiciones dominadas(*) 15,33% 13.82%
Mejora media en el precio de la posicion(*) 25,49% 929%
Mejora méaxima(*) 32,38% 929%

(*) Estos valores resultan de calcular en primer lugar la fraccion de posiciones dominadas, la mejora media en precios y la mejo-
ra maxima para cada instante y posteriormente promediar para todos los instantes.

EJEMPLO 1

El 11 de Noviembre a las 13h30, una opcién call con vencimiento en Diciembre de 2004 y precio de ejercicio de

40 délares se podia vender a 35 centavos. Una posicion corta en esta opcion sin embargo estaba dominada por

la siguiente cartera:

B una posicion larga en una put con mismo vencimiento, precio de ejercicio 47 dolares y precio ask

0,75 ddlares,

m pedir prestado el valor actual de 7 délares (tipo de interés 1, 875%)
Dado que la cartera permite obtener un ingreso de 6,25 dolares y los pagos a los que obliga no son superiores

a los de la opcion de compra, el precio de la posicion podia mejorarse en 5,90 délares sin riesgo.

De la Tabla 1 se desprende que la presencia
de posiciones dominadas en activos individua-
les es relativamente frecuente en este merca-
do. Las mejoras en precios pueden ser muy
significativas (véase el ejemplo 1).

A continuacién, sustituimos los precios de
posiciones individuales dominadas por los
precios eficientes de dichas posiciones, for-
mamos todas las carteras posibles compues-
tas por posiciones en 2, 3y 4 activos, y veri-

TABLA 2. Instantes en los que encontramos una cartera dominada
2 ACTIVOS

Posicion larga
en 2 activos

Posicion corta
en 2 activos

Una posicion larga
y otra corta

9% 8 %

41 %

3 ACTIVOS

Posicion larga Posicion corta
en 3 activos en 3 activos

1 posicion corta
y 2 largas

1 posicion larga
y 2 cortas

6% 8 %

40 % 49 %

4 ACTIVOS

Posicion larga Posicion corta
en 4 activos en 4 activos

1 posicion corta
y 3 largas

1 posicion larga
y 3 cortas

2 posiciones largas
y 2 cortas

5% 9%

39 %

49 % 49 %

TABLA 3. Mejora media en el coste de la posicion

2 ACTIVOS

Posicion larga
en 2 activos

Posicion corta
en 2 activos

Una posicion larga
y otra corta

1,99 %

4,90 %

11,92 %

3 ACTIVOS

Posicion corta
en 3 activos

Posicion larga
en 3 activos

1 posicion corta
y 2 largas

1 posicion larga
y 2 cortas

1,63 % 2,84 %

5,95 % 3,39 %

4 ACTIVOS

Posicion corta
en 4 activos

Posicion larga
en 4 activos

1 posicion corta
y 3 largas

1 posicion larga
y 3 cortas

2 posiciones largas
y 2 cortas

0,75 % 1,85 %

4,16 %

2,88 % 3,41 %
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ficamos la eficiencia de esas carteras con
respecto a los precios del resto de activos
disponibles. Las Tablas 2 y 3 reflejan la fre-
cuencia con que las carteras son ineficientes
en mercados imperfectos, asi como la magni-
tud de las mejoras posibles que puede obte-
ner un gestor de carteras o un intermediario
en favor de sus clientes, sin incurrir en ries-
gos adicionales. Los resultados son robustos
(si una cartera esta dominada no puede ser
eficiente en sentido media-varianza ni opti-
ma para ninguna funcion de utilidad razona-
ble) y no dependen de ningin supuesto sobre
la dinamica del subyacente. Las implicacio-
nes practicas son especialmente interesantes
para mercados poco liquidos y mercados
emergentes. [
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