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Analisis de una estrategia con opciones: Short Strip Strangle sobre Gas Natural

Resumen

Este trabajo pretende ampliar los conocimientos basicos sobre opciones financieras,
centrdndose en una estrategia, la Short Strip Strangle, analizdndola de manera tedrica
y practica sobre las acciones de Gas Natural. Se estudian en profundidad las diferentes
clases de opciones financieras, sus caracteristicas, posiciones y, concretamente, el
calculo de la prima (precio de la opcién) y su sensibilidad respecto a las variables que
la componen. El Short Strip Strangle combina tres opciones, dos de ellas de venta y una
de compra, y todas con idéntica posicion, situacién y fecha de vencimiento, siendo
adecuada para activos que no sufran elevadas variaciones en su precio. En cuanto a la
parte practica, se ha realizado una simulacién en hoja de calculo para obtener los
resultados y medidas estadisticas de la estrategia a lo largo de un horizonte temporal.
Se han analizado las sensibilidades de las variables que afectan al precio de la
estrategia con el fin de elaborar un contraste de hip6tesis. Ademas, se ha realizado
también en la hoja de calculo un modelo de valoracién que tiene como objetivo realizar
un analisis de los datos obtenidos. Cabe destacar que habria sido viable la implantacion
de dicha estrategia para Gas Natural, ya que se lograria la maxima ganancia en la mayor
parte del horizonte temporal. Esto se ha debido a la escasa fluctuacién que ha sufrido
el precio del activo. Para finalizar, se puede concluir diciendo que la realizacion del
trabajo ha facilitado el manejo de la hoja de calculo, ha servido también para adquirir
conocimientos financieros especificos, mejorar la expresion escrita, aprender el manejo
de bibliografia especializada, adquirir un vocabulario especifico de inglés financiero y
para relacionar cuestiones tedricas con un entorno practico y real, interpretando datos
relevantes y desarrollando la capacidad de emitir juicios de valor y conclusiones con

fundamentos.
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Summary

This paper aims to expand basic knowledge about financial options by focusing on a
strategy, the Short Strip Strangle, applying it to the stocks of Gas Natural in a theoretical
and practical way. The different types of financial options, their characteristics, positions,
and the calculation of the premium (price of the option) and its sensitivity to the variables
that compose it, are studied. The Short Strip Strangle combines three options (two put
and one call), all with identical position, situation and expiration date, being suitable for
assets that do not undergo high variations in their price. As for the practical part, a
simulation has been carried out in a spreadsheet to obtain the results and statistical
measures of the strategy throughout the time horizon. The sensitivities of the variables
that alter the price of the strategy have been analysed to elaborate a hypothesis test. In
addition, it has also been made in the spreadsheet a valuation model that helps in
performing an analysis of the obtained data. It should be noted that it would have been
viable the implementation of this strategy for Gas Natural since the maximum profit would
be achieved in most part of the time horizon. This has been due to the limited fluctuation
that the price of the asset has experienced. To conclude, we can say that the execution
of the paper has facilitated the use of the spreadsheet, it has also been useful for
acquiring specific financial knowledge, improving written expression, learning the
utilization of specialised bibliography, acquiring a specific vocabulary of financial English
and connecting theoretical issues with a practical and real environment, interpreting
relevant data and developing the ability to make value judgments and reasoned

conclusions.
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1. Introduccion

En la actualidad, los derivados financieros han cogido especial protagonismo en el
ambito de las finanzas. Existe una creciente evolucién de la negociacion de este tipo de
productos financieros complejos. Es por ello que es de interés conocer su
funcionamiento y sus caracteristicas para poder operar sobre ellos con una mayor
seguridad y conocimiento. Se pueden definir como un producto financiero que se
negocia en mercados organizados y cuyo valor guarda relacién con el valor de otro
activo. Este activo subyacente no ha de ser necesariamente un activo financiero. Se
negocian en funcién de cémo se comportara el precio del activo en un futuro. Por lo
tanto, sirven para cubrirse de cambios en los precios o pueden usarse con caracter

especulativo (Elvira, 2015).

Existen diferentes tipos de derivados financieros, y por ello el siguiente trabajo se
centrara en analizar con detenimiento uno de sus tipos mas populares, las opciones
financieras. Estas consisten en una relacion contractual entre dos partes por la que
pactan una compraventa aplazada en la que una de las partes tiene la potestad de
ejercer o0 no el contrato. A cambio de este privilegio, la parte que tiene el derecho paga
a la otra parte una cantidad que cobra en el momento de formalizar el contrato, lo que
se conoce como prima. Una de las ventajas de estos productos con respecto a otros
derivados financieros es una mayor flexibilidad ya que con un desembolso inicial de la
prima se pueden cubrir riegos mayores en el futuro. Otra de las ventajas es, a diferencia
de los futuros financieros, que las pérdidas pueden estar limitadas al pago de la prima
(Elvira, 2015).

Otra de las caracteristicas de las opciones es que se pueden combinar entre ellas y
obtener mdltiples tipos de estrategias para aplicar tanto en activos volatiles como
estables y obtener ganancias en ambos. Por lo tanto, se caracterizan por su flexibilidad
a la hora de construir la estrategia idénea. Estas estrategias constan de dos o0 mas

opciones, con similares o diferentes clases, precios, primas o fechas de vencimiento.

Francisco Javier Iglesias Pifieiro
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Las mas populares son los Straddle, para activos muy volatiles y los Strangle, para

activos poco volatiles (Elvira, 2015).

En esta Ultima se centra la estrategia analizada en el trabajo, concretamente en un Short
Strip Strangle siguiendo las indicaciones del tutor. Siguiendo las indicaciones de Castelo
Moreno (Castelo Montero, 2003) se usara la denominacién original con términos
ingleses. Para analizar la estrategia de manera teérica y practica es necesario lograr los

siguientes objetivos a lo largo del trabajo:

e Ampliar y consolidar los conocimientos de las opciones financieras, con especial
atencion a los modelos de valoracion, centrandose en las variables relevantes y en
las medidas de sensibilidad, tanto de las opciones individuales como de la estrategia

en su conjunto.

¢ Reunir, organizar e interpretar datos relevantes relativos a un caso real, que permitan
realizar una aplicacion practica de la estrategia elegida, con el fin de emitir juicios de
valor que incluyan una reflexién acerca de la idoneidad, conveniencia y utilidad de la

estrategia.

¢ Profundizar en el manejo de la hoja de calculo como herramienta de valoracién
financiera y apoyo en la toma de decisiones, asi como soporte tecnologico de un
modelo que permita organizar la informacion y que facilite presentar los resultados y

concluir cudles son sus implicaciones financieras.

Con el fin de lograr los objetivos citados anteriormente, se estructurara el trabajo de la
siguiente manera. En primer lugar, se establecerd un marco teérico en el que se
expliquen diversas cuestiones prioritarias de las opciones. Posteriormente, explicara en
gue consiste la estrategia que se pretende analizar y a continuacion se implantara a una
empresa real con el objetivo de analizarla de manera préctica con datos reales. Por
ultimo, se expondran los pasos llevados a cabo para su implantaciéon en la hoja de

calculo.

Francisco Javier Iglesias Pifieiro
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2. Marco teorico

2.1 Fundamentos sobre las opciones financieras

2.1.1 Concepto, caracteristicas, finalidades y funcionamiento

Una opcién financiera es un contrato a plazo entre dos partes vinculadas, el comprador
y el vendedor. Se otorga al comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar o
vender un activo subyacente. Es decir, tiene la potestad de ejercer o no el contrato.
Dicho derecho se adquiere mediante el previo pago de una prima a la otra parte
vinculada en el contrato. Tienen normalizado su importe nominal, objeto y precio de
ejercicio, asi como su fecha de ejecucion. Esta fecha puede ser una Unica o una fecha
limite (Elvira, 2015).

El activo subyacente hace referencia al activo del contrato. Pueden ser materias primas,

acciones, depdsitos, divisas, indices bursatiles, contratos de futuros, etc (Elvira, 2015).
Sus principales finalidades son la especulacion y la cobertura.

o Especulacién: Consiste en la anticipacion de un precio futuro, tomando posiciones
coherentes con las propias expectativas, permitiéndole al especulador (si ha
pronosticado correctamente la evolucion del mercado) obtener una ganancia. Las
opciones permiten obtener beneficio tanto si el precio aumenta como si disminuye,

en movimientos planos y también en situaciones de alta volatilidad (Loring, 2000).

e Cobertura: Es la estrategia con la que se pretende reducir, transferir o eliminar el
riesgo provocado por las variaciones desfavorables de los precios. Consiste en la
toma de una posicion en un mercado contraria a la posiciébn ya tomada en otro

mercado, para compensar la posible pérdida. Las opciones pueden combinarse con

Francisco Javier Iglesias Pifieiro
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otros instrumentos y/o activos financieros. Esto hace que se pueda reducir el riesgo

derivado de opciones abiertas (Loring, 2000).

Otra de sus finalidades, aunque menos presente, es la de arbitraje. Dicha finalidad
consiste en la obtencion de un rendimiento seguro, sin que el inversor que realice la
operacion, el arbitrajista, arriesgue o invierta, en términos netos, ninguna cantidad de
dinero. Esta situacién se da cuando existen diferentes precios en distintos mercados

para el mismo activo subyacente (Pindado, 2012).

2.1.2 Tipos de opciones: Call (de compra) / put (de venta) y europea
/ americana

Existen dos tipos basicos de opciones, la opcion de compra (call) y la opcion de venta

(put), cuyos derechos y obligaciones son los siguientes:

e Opcion call: el comprador de una opcion call tiene el derecho, pero no la obligacion,
de comprar una determinada cantidad del activo subyacente a un determinado
precio. Por tener ese derecho desembolsa una prima a quien le ha vendido esa
opcion (Elvira, 2015).

El vendedor de una opcion call se obliga a vender la cantidad fijada previamente al
precio de ejercicio fijado en el contrato (Strike). Esta situacion se da siempre y cuando
el comprador ejerza su derecho de compra. En el momento en el que formaliza el
contrato, el vendedor cobrara la prima como compensacion al riesgo que asume
(Elvira, 2015).

e Opciodn put: el comprador de una opcion put tiene el derecho, pero no la obligacion,
de vender una determinada cantidad de un activo a un determinado precio. Por tener

este derecho, paga una prima a quien le ha comprado esa opcioén (Elvira, 2015).

El vendedor de una opcion put se obliga a comprar la cantidad fijada previamente al
precio de ejercicio fijado en el contrato (strike). Esta situacién se da siempre y cuando

el comprador ejerza su derecho a vender. En el momento en el que se formaliza el

Francisco Javier Iglesias Pifieiro
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contrato, el vendedor cobrard una prima como compensacion al riesgo que asume
(Elvira, 2015).

Para decidir si se desea adquirir una opcién call o una put se deben tener en cuenta las
expectativas que tengamos acerca de la evolucion del precio del activo subyacente. Si
pensamos que el precio de este se va incrementar o queremos protegernos contra
subidas en el mismo, contrataremos una call. En cambio, si pensamos que el precio

disminuira o queremos protegernos contra bajadas de este, contrataremos una put.

Otra de las posibles formas de clasificar las opciones en funcién de su tipo es en una
opcidn europea o americana. Esta clasificacion se rige en funcién del momento en el

gue pueden ejercerse las opciones:

e Europea: s6lo puede ejercerse en la fecha de vencimiento.
e Americana: puede ejercerse en cualquier momento hasta la fecha de su

vencimiento.

2.1.3 Posiciones: larga / corta

Como aparece reflejado en el apartado 2.1, las opciones son contratos en los que
intervienen dos partes, una parte compradora y otra vendedora. La nomenclatura de

posicion larga, o posicion corta hacen referencia a dichas partes.

La posicién larga en una opcién call es la parte compradora. En esta situacion, la
posicion larga es la que tiene derecho a ejercer la opcion de compra. Esta decisiéon
dependera del precio del subyacente en comparacién con el precio fijado en el contrato
(strike). Por lo tanto, si el precio del subyacente es superior al strike, la posicién larga
llevara a cabo su opcién de compra. En cambio, si el precio del subyacente es inferior

al strike, la posicion larga ejercera su opciéon de compra (Elvira, 2015; Loring, 2000).

Por otro lado, la posiciéon corta en una opcion call, es la parte vendedora. Tiene la
obligacion de vender si la posicién larga ejerce su opcién de compra. Como ya se
menciona en el apartado anterior, esta decisién dependera de la comparativa entre el
precio del subyacente y el strike. En el caso de que el precio del subyacente sea superior

al strike, la posicion corta debera acatar lo pactado en el contrato, y accedera a vender

Francisco Javier Iglesias Pifieiro
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la cantidad acordada. En el caso contrario de que no se ejerza la opcion de compra, la

posicién corta obtendra ganancias iguales a la prima (Elvira, 2015; Loring, 2000).

Por lo tanto, la posicién larga en una opcién call tiene ganancias ilimitadas y perdidas
limitadas al pago de la prima. En cambio, la posicidn corta se encuentra ante unas
expectativas de pérdidas ilimitadas y ganancias limitadas al cobro de la prima (Elvira,
2015; Loring, 2000).

En el caso de una opcion put las posiciones larga y corta se identifican de igual manera
que en las opciones call. Es decir, la posicion larga es la parte compradora, mientras
que la posicion corta es la parte vendedora (Elvira, 2015; Loring, 2000).

En cambio, en el caso de las opciones put, la posicién larga tiene derecho a ejercer la
opcion de venta. Esta situacion también dependera de la comparativa entre el precio del
subyacente y del precio fijado en el contrato (strike). Si el precio del subyacente es
inferior al strike la posicion larga llevard a cabo su opcion de venta. Por el contrario, si
el precio del subyacente es superior al strike, la posicién larga no llevara a cabo su

opcién de venta (Elvira, 2015; Lorgin, 2000).

Por otro lado, la posicion corta en las opciones put tiene la obligacién de comprar si la
posicion larga decide ejercer la opcién de venta. Como ya se menciona en el apartado
anterior, esta decision dependera de la comparativa entre el precio del subyacente y el
strike. En el caso en el que el precio del subyacente sea inferior al strike, la posicién
corta debera acatar lo pactado previamente en el contrato y accedera a comprar la
cantidad fijada. En el caso contrario de que no se ejerza la opcién de venta, la posicion

corta obtendra ganancias iguales a la prima (Elvira, 2015; Loring, 2000).

Por lo tanto, la posicion larga en una opcién put, al igual que en las call, tiene ganancias
ilimitadas y perdidas limitadas al pago de la prima. En cambio, la posicion corta se
encuentra ante unas expectativas de pérdidas ilimitadas y ganancias limitadas al cobro
de la prima (Elvira, 2015; Loring, 2000).

En resumen, podemos destacar que en ambas opciones la posicion larga tiene el
derecho, pero no la obligacion, de ejercer el contrato. En cambio, la posicion corta esta

obligada a comprar o vender la cantidad pactada y al precio acordado en el contrato,
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siempre cuando este se ejerza. De igual manera, la posicidn larga en ambas opciones
tiene perdidas limitadas y ganancias ilimitadas mientras y la posicion corta viceversa.
Por estas razones es l6gico plantearse porqué puede ser atractiva la posicion corta, si
posee unas caracteristicas a priori mas desventajosas que la posicion larga. La razén
por la que puede ser atractiva la posicion corta es por el cobro de la prima. Esta se
desembolsa al momento de la formalizacién del contrato por lo que la posicién corta
obtiene financiacidbn en ese momento, teniendo o no que realizar un pago futuro que
dependera de la evolucién del precio del activo subyacente y, por consiguiente, de si la
posicion larga ejerce su derecho a comprar o vender (Elvira, 2015; Loring, 2000).

2.1.4 Situaciones: dentro de dinero (ITM) / fuera de dinero (OTM) /
en dinero (ATM)

Para definir correctamente las situaciones que se puedan dar en las opciones es

necesario conocer dos puntos claves de estas.

En primer lugar, el breakeven es el punto en el que la posicion larga recupera la totalidad
de la prima, pero todavia no obtiene beneficios. Por lo tanto, delimita cuando se entra
en zona de pérdidas o beneficios. También es conocido como punto muerto o umbral
de rentabilidad (Loring, 2000; Pifieiro Sanchez & De Llano Monelos, 2009).

En segundo lugar, el strike es el precio previamente pactado en el contrato. En el
momento de decidir si una opcién se debe ejercer o no, se va a comparar el strike con
respecto al precio de mercado del activo subyacente en ese momento. Ante esta

comparativa, se pueden dar tres posibles situaciones:

o Dentro de dinero (ITM)

Esta situacion también es conocida como in the money. La posicion larga decidira

ejercer su derecho a comprar o a vender, segln se trate de una call o de una put.

En el caso de las opciones call, la situacion dentro de dinero se dara cuando el precio
del subyacente sea superior al strike. Por lo tanto, la opcién se debera ejercer para
obtener ganancias o minimizar las pérdidas de la prima (Loring, 2000; Pifieiro Sanchez
& De Llano Monelos, 2009).
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En el caso de las opciones put, la situacion dentro de dinero se dara cuando el precio
del subyacente sea inferior al strike. Por lo tanto, la opcion se debera ejercer para
obtener ganancias o minimizar las pérdidas de la prima. En cambio, la posicién corta
estara dentro de dinero si el precio del subyacente es superior al strike, puesto que la
opcion no se ejercera y cobrard la prima (Loring, 2000; Pifieiro Sanchez & De Llano
Monelos, 2009).

J Fuera de dinero (OTM)

Esta situacion también es conocida como out the money. La posicion larga decidird no

ejercer su derecho a compra 0 a venta, segln se trate de una call o de una put.

En el caso de las opciones call, la situacion fuera de dinero para la posicién larga se
daré cuando el precio del subyacente sea inferior al strike. Por lo tanto, la opcién no se
debera ejercer. En cambio, la posicién corta estara fuera de dinero si el precio del
subyacente es superior al strike, y sus pérdidas seran ilimitadas (Loring, 2000; Pifieiro
Sanchez & De Llano Monelos, 2009).

En el caso de las opciones put, la situacion fuera de dinero para la posicién larga se
daréa cuando el precio del subyacente sea superior al strike. Por lo tanto, la opcién no se
debera ejercer. En cambio, la posicion corta estara fuera de dinero si el precio del
subyacente es inferior al strike, y sus pérdidas seran ilimitadas (Loring, 2000; Pifieiro
Sanchez & De Llano Monelos, 2009).

o En dinero (ATM)

También es conocida como at the money. Es la situacién en la cual el strike y el precio
del activo subyacente se igualan. En este punto seria indiferente ejercer o no la opcion.
Tampoco se tiene en cuenta si se trata de una opcion call o una put puesto que el

resultado es el mismo (Loring, 2000; Pifieiro SAnchez & De Llano Monelos, 2009).
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2.2 Laprima

La prima es el importe que el comprador de una opcién paga al vendedor de la misma.
Tiene una cierta similitud con la sefial por la cual un potencial comprador adquiere el
derecho a comprar un bien a un precio determinado antes de una determinada fecha.
En las opciones, la prima no es reembolsable ni forma parte del precio del bien. Por lo
tanto, se considera la prima como el precio de la opcién y esta estd compuesta de dos
valores: el valor intrinseco y el valor temporal (Loring, 2000).

2.2.1 Valor intrinseco

El valor intrinseco es la cantidad de dinero que obtendria el tenedor de la opcion si la
ejerciera inmediatamente y cerrase su posicion. Este valor podra ser positivo o nulo,
nunca podra ser negativo. La razon es que si este valor fuera negativo, el tenedor de la
opcién no ejerceria su opcion, por lo que Unicamente pagaria la prima siendo asi su

valor intrinseco nulo (Pindado, 2012).

Por lo tanto, se define como la diferencia entre el precio de mercado del activo
subyacente y el strike. Cuanto mayor sea el precio del activo subyacente, mayor es el
valor intrinseco de una call y menor en el caso de una put. Por el contrario, cuanto mayor
sea el strike, menor sera el valor intrinseco en el caso de una call y mayor el de una put.
Si el valor intrinseco es positivo la opcién estara dentro de dinero, y en el caso de que

sea nulo estara en dinero. Dicho valor nunca puede ser negativo (Pindado, 2012).

Figura 1: Valor intrinseco opcidn call

call

X S

Fuente: Pindado (2012)
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Figura 2: Valor intrinseco opcién put

put

X N

Fuente: Pindado (2012)

2.2.2 Valor temporal

El valor temporal, también conocido como valor extrinseco, es la parte de la prima que
no se considera como valor intrinseco. Representa las expectativas de cambio que hay
en el valor intrinseco. Es decir, lo que se cree que incrementara o disminuira el valor
intrinseco con el paso del tiempo. Por lo tanto, a diferencia del valor intrinseco, este

valor puede ser tanto positivo como negativo.

En una representacion grafica de la prima de una call (C), en funcion del precio del activo
subyacente (S), para cada valor del mismo le corresponderia un valor temporal. Este
aparece representado como el segmento vertical entre el valor en linea discontinua (C)
y la linea continua. Se observa que el valor temporal es maximo en las opciones ATM
(Pindado, 2012).

Figura 3: Valor temporal opcion call

call

Fuente: Pindado (2012)

En una representacion gréfica de la prima de una put (P), en funcién del precio del activo

subyacente (S), para cada valor del mismo le corresponderia un valor temporal. Este
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aparece representado como el segmento vertical entre el valor en linea discontinua (C)
y la linea continua. También aqui se observa que el valor temporal es maximo en las
opciones ATM (Pindado, 2012).

Figura 4: Valor temporal opcién put

Fuente: Pindado (2012)

2.3 Modelo de Black-Scholes sin dividendos

El modelo de Black-Scholes es uno de los modelos econémicos mas relevantes de toda
la teoria financiera del siglo XX. Sirve para determinar el precio de equilibrio de una

opcion teniendo en cuenta las variables que influyen en esta (Pindado, 2012).

Dicho de otro modo, sabiendo que el precio de una opcién es la cuantia de la prima, el
modelo de Black-Scholes sirve para determinar el precio justo del valor de dicha prima.
Este modelo esta fundamentado bajo la hipétesis de que se valora por medio de la

capitalizacién continua y esta sujeto a diversas restricciones.

2.3.1 Hipotesis de capitalizacion continua

La capitalizacion continua guarda cierta relacién con la capitalizacion compuesta.
Ambas representan la acumulacion de intereses que se van generando en diferentes
periodos de tiempo obteniendo asi una equivalencia entre un valor futuro y un valor

actual, con unos periodos y tipos de interés determinados.

La diferencia que existe entre ambas radica en los periodos de capitalizacion. En la
capitalizaciéon continua, dichos periodos son demasiado cortos, instantaneos,

fraccionando al limite los periodos temporales (Pindado, 2012).
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Por lo tanto, partiendo de la formula de capitalizacion compuesta, donde ¢, es la cuantia
del capital final, ¢, es el capital inicial, 7 representa el tipo de interés efectivo anual y n

el nimero de periodos (Pindado, 2012):

Co=Co(1+ D)™ (1)

O, dicho de otra forma, donde /. sea el tipo de interés nominal anual y m los periodos

de capitalizacion.

cn=co(1+%”)m.n (2)

Obviando el capital final y el inicial, se llevara esta expresion al limite con el fin de
fraccionar al maximo los periodos temporales y asi lograr la férmula de la capitalizacion

continua.

lim (1 +]ﬂ)m.n = en+)n (3)
m

Simplificando la ecuacion (3) se obtendrian las expresiones finales tanto para capitalizar,

como se muestra en la ecuacion (4) como para actualizar en la ecuacion (5).

er-n (4)

e T M (5)

Donde r hace referencia al tipo de interés continuo y viene dado por la siguiente

expresion.

r=Imn(l+1i (6)
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2.3.2 Restricciones del modelo

Como ya se menciona en el apartado 2.3, el modelo de Black-Scholes esta sujeto a

diversas restricciones.

e Tiene validez Gnicamente para opciones europeas, por lo que no se contempla
para el calculo de la prima de opciones americanas.

e Se presupone que no se puede hacer arbitraje con opciones. Por lo tanto, no se
considera que existan desigualdades de precios en diferentes mercados para el
mismo activo subyacente (Pindado, 2012).

e El subyacente no reparte dividendos, ni intereses, ni otro tipo de beneficios. Esta
restriccion se contempla en el modelo sin dividendos. Posteriormente se adaptara el

modelo para activos que si repartan dividendos (Loring, 2000).

2.3.3 Ecuacion del modelo de Black-Scholes sin dividendos

En la ecuacion (7) se muestra la férmula del modelo de Black-Scholes. En ella,
intervienen diversas variables donde f representa la prima de la opcion, ¢ el tiempo, o2
representa la volatilidad o varianza anual del subyacente, S hace referencia al spot o
precio al contado del activo subyacente y r, como ya se ha mencionado anteriormente
en el apartado 2.3.1, hace referencia al tipo de interés continuo (Black & Scholes, 1973;
Hull, 2011).

of 1 0%  Of (7)
ot 2° > a2 T

La volatilidad del activo subyacente (o2) mide la velocidad con la que el precio spot
tiende a variar al alza o0 a la baja. Este concepto esta asociado al de desviacion tipica,
afiadiendo a mayores la variable tiempo. Por lo tanto, se define como la desviacion de
los precios, en torno al precio actual, ocurrida durante un instante de tiempo. Es un
concepto importante a tener en cuenta para el célculo de la prima dado que tiene una
importancia muy relevante no solo conocer en qué direccion se mueven los precios, sino

a qué velocidad lo hacen (Loring, 2000).
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Para el célculo de la volatilidad se presentan dos posibilidades, la volatilidad histérica y

la implicita.

e La volatilidad histérica es la experimentada por el precio spot de un activo
subyacente en el pasado. Se calcula a partir de series histéricas de precios. El mejor
sistema de calculo es emplear una media de datos diarios pasados, teniendo un

calculo més preciso cuanto mayor sea el tamafo de la muestra (Loring, 2000).

Se considera una buena practica la recogida de datos en un periodo igual al periodo
de vencimiento de la opcion. Por ejemplo, si los célculos de la volatilidad se van a
usar para analizar opciones con un vencimiento de tres meses, conviene calcular la
volatilidad histérica del activo subyacente durante los tres ultimos meses (Loring,
2000).

e Lavolatilidad implicita es la volatilidad que el mercado estd empleando para fijar el
precio tedrico de las primas de las opciones. Refleja las expectativas del mercado
sobre la volatilidad del activo subyacente, hasta el vencimiento de la correspondiente
opcion. Esto explica que también se denomine volatilidad del mercado (Loring, 2000).

En los mercados en los que se negocian opciones, en determinadas sesiones
algunas de estas no encuentran ningin comprador. En esta situacion, la prima teérica
se obtendria como la media de las primas pasadas y se calcularia cual deberia haber

sido la volatilidad que deberia haber dado lugar a esa prima.

Continuando con la ecuacion (7) se despeja la f para el calculo del valor de la prima,
obteniendo las siguientes ecuaciones, sirviendo la ecuacion (8) para obtener el valor de
la prima de una call (c) y la ecuacién (9) para determinar el valor de la prima de una
opcioén put (p) (Black & Scholes, 1973; Hull, 2011).

c=SN(d,)— e "TKN(d,) (8)

p =e ""KN(=d;) — SN(—d;) (9)

Francisco Javier Iglesias Pifieiro

22



Analisis de una estrategia con opciones: Short Strip Strangle sobre Gas Natural

Las variables que intervienen en estas son el spot (S), el tipo de interés continuo (r), el
strike (K) y N(d1) o N(d>), siendo estas dos ultimas las distribuciones normales de las
ecuaciones (10) y (11) respectivamente (Black & Scholes, 1973; Hull, 2011).

2
. _ln(%)+(r+%)T (10)
1= T
S g’
d2=ln(ﬁ)tﬂ(/;_7>7"=d1—oﬁ (11)

2.3.4 Paridad put-call

La ecuaciéon (12) hacer referencia a la paridad put-call. Dicha ecuacién establece la
relacién que debe haber entre la prima de una opcién call (¢) y la prima de una opcién
put (p) con igual fecha y precio de ejercicio emitidos sobre el mismo activo subyacente
(Pindado, 2012).

c+Ke T T=p+S (12)

Si la paridad put-call no se cumpliese los arbitrajistas actuarian vendiendo una opcion,
call o put, sobrevalorada y adquiriendo la otra infravalorada. Por lo tanto, se rige bajo el
supuesto de que no existe arbitraje dado que si esta relacion no existiera se podria hacer

arbitraje y contradeciria una de las restricciones del modelo (Pindado, 2012).

2.3.5 Las griegas

Las griegas son unos indicadores del modelo que nos informan de cémo puede variar
el precio de las opciones en funcién de variaciones en las variables que afectan a este.
Cada uno de estos indicadores es la derivada parcial de la ecuacién (7). Estos
pardmetros tienen relevancia por los resultados que reflejan, pero tiene mayor
importancia el signo de dicho resultado, sabiendo asi si sufre una variacion en el mismo
sentido o en sentidos opuestos. Asi, el valor de la prima serd mayor cuantas mas

posibilidades existan de que se ejerza la opcion (Elvira, 2015; Loring, 2000).
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¢ Vega: mide la sensibilidad de la prima con respecto a variaciones en la volatilidad del
activo subyacente. A mayor volatilidad, existen mas posibilidades de que exista
alguna fluctuacion en el precio del subyacente que favorezca para ejercer la opcion,
ya sea por una subida del valor en el caso de las opciones call 0 una bajada para las
put. Por lo tanto, a mayor volatilidad, mayor valor de ambas primas. Existe entonces
una relacién directa entre la volatilidad y el valor de las primas. Por lo tanto, la
ecuacion (13) es la derivada parcial de la ecuacién (7) con respecto a la volatilidad
(Hull, 2011).

v =SVTN'(d;) (13)

e Theta: mide la sensibilidad del valor de la prima con respecto a variaciones en el
horizonte temporal. Cuanto mayor sea el tiempo que falta para finalizar el contrato,
mayor sera la probabilidad de que exista una fluctuaciéon en el valor del activo
subyacente que nos favorezca para ejercer la opcion. En cambio, el pardmetro Theta
no mide el tiempo que falta del contrato, si no el tiempo que ya ha transcurrido de

este (time decay o paso del tiempo).

Por lo tanto, a mayor tiempo transcurrido, menor sera el tiempo que falte para la
finalizacion del contrato, menor la probabilidad de que exista una fluctuacion que
beneficie para ejercer la opcidn, y por consiguiente, menor sera el valor de la prima.
En resumen, existe una relacion indirecta entre el parametro Theta y el valor de la
prima, tanto para las opciones call como para las put. Su expresion aparece reflejada
en las ecuaciones (14) y (15) respectivamente, siendo estas las derivadas parciales

de la ecuacion (7) con respecto a la variable temporal (Hull, 2011).

_ SN'(dye (14)
0= —2\/7 rKe ™" N(d,)
0= NI ey, (15)

24T

¢ Rho: mide la sensibilidad del valor de la prima con respecto a variaciones en el tipo
de interés continuo. En el caso de una call, si el tipo de interés aumenta, el valor
actualizado del strike disminuye, por lo que la prima de la call ser& mayor. En cambio,

en el caso de una opcion put, al aumentar el tipo de interés y disminuir el valor
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actualizado del strike, la prima de la put sera menor. Por lo tanto, existe una relacion
directa entre el tipo de interés continuo y el valor de la prima en una opcién call,
mientras que en una opcién put la relacién es indirecta. Esto se puede observar en
las expresiones (16) y (17), dependiendo de si se trata de una opcioén call o una put

respectivamente (Hull, 2011).
p=KTe "TN(d,) (16)
p=—KTe "TN(—d,) (17)

e Delta: mide la sensibilidad del valor de la prima con respecto a variaciones en el
precio al contado del activo subyacente. En el caso de una opcién call, cuanto mayor
sea el spot, mayores seran las ganancias generadas y, por lo tanto, mayor sera el
valor de la prima. En cambio, en las opciones put sucede lo contrario. Cuanto menor
sea el spot, mayores seran las ganancias generadas y por consiguiente, mayor sera
el valor de la prima. En resumen, el pardmetro Delta en las opciones call guarda una
relacion directa con el valor de la prima, mientras que en las opciones put la relacion
es indirecta. Su expresion aparece reflejada en la ecuacién (18) para las opciones
call y en la ecuacion (19) para las opciones put, siendo estas las derivadas parciales

de la ecuacion (7) con respecto al spot (Hull, 2011).

A =N(dy) (18)

A=N(d) -1 (19)

¢ Ganma: mide la influencia de una variacién del precio spot del activo subyacente
sobre el parametro Delta. Su expresion se obtiene mediante la segunda derivada de
la ecuacion (7) o mediante la derivada de las ecuaciones (18) y (19) dando lugar a la
ecuacion (20) tanto para las opciones call como para las put (Hull, 2011).

Y (20)
So\T
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2.4 Modelo de Black-Scholes con dividendos

En este modelo, a diferencia del mencionado en el apartado 2.3, si que se incorporan
los dividendos para determinar el precio justo del valor de la prima. También esta
fundamentado bajo la hipotesis de capitalizacion continua, ya mencionada en el
apartado 2.3.1 (Hull, 2011; Merton, 1973).

Dicho modelo diferencia entre dos tipos de dividendos, el dividendo discecto y el

dividendo continuo:

e El dividendo discreto es aquel que se reparte en algin momento de tiempo
determinado durante la duracion del contrato. Se le conoce como dividendo discreto
ya que se reparte en una fecha concreta. Para incorporar este tipo de dividendo al
modelo, este se actualiza hasta la fecha de formalizacién del contrato por medio de
capitalizacién continua y se le resta al valor del activo subyacente. Esto es posible ya
que se suele conocer con antelacién cual sera la cuantia de dividendo que se reparta

y en qué momento de tiempo (Hull, 2011; Merton, 1973).

e El dividendo continuo es aquel que se reparte de manera continua a o largo de la
duracion del contrato. Se fija un porcentaje del precio del activo subyacente y se
reparten dividendos de manera diaria (Merton, 1973).

2.4.1 Restricciones del modelo

Al igual que en el modelo de Black-Scholes sin dividendos, este también esté sujeto a

diversas restricciones.

¢ Tiene validez Gnicamente para opciones europeas, por lo que no se contempla
para el calculo de la prima de opciones americanas.

e Se presupone que no se puede hacer arbitraje con opciones. Por lo tanto, no se
considera que existan desigualdades de precios en diferentes mercados para el

mismo activo subyacente (Pindado, 2012).
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2.4.2 Ecuacion del modelo de Black-Scholes con dividendos

En la ecuacién (21) se muestra la férmula del modelo de Black-Scholes. En ella,
intervienen diversas variables donde £ representa la prima de la opcién, ¢ el tiempo, o2
representa la volatilidad o varianza anual del subyacente, S hace referencia al spot o
precio al contado del activo subyacente, r como ya se ha mencionado anteriormente en
el apartado 2.3.1, hace referencia al tipo de interés continuo y grepresenta el dividendo
continua (Hull, 2011; Merton, 1973).

of 1, ,0%f of
E‘FEO’SW-F(T—Q)S%—T]C—O (21)

Al despejar f de la ecuacién (21) se obtienen las siguientes ecuaciones, sirviendo la
ecuacion (22) para obtener el valor de la prima de una call (c) y la ecuacién (23) para

determinar el valor de la prima de una opcién put (p) (Hull, 2011; Merton, 1973).

c = e 1TSN(d;) — e "TKN(d,) (22)

p=e "TKN(—d,) — e 9TSN(—d,) (23)

Las variables que intervienen son el spot (S), el tipo de interés continuo (r), el strike (K),
el dividendo continuo (q) y N(d1) o N(d.), siendo estas dos Ultimas las distribuciones
normales de las ecuaciones (24) y (25) respectivamente (Hull, 2011; Merton, 1973).

() +(r-q+2)T
d1=n(K) (;/Tq 2) (24)
SYylreg-2
d2=ln(K)+<:ﬁq 2)T=d1—m/T (25)
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2.4.3 Paridad put-call

La ecuacion (26) hace referencia a la paridad put-call. Dicha ecuacién establece la
relacién que debe haber entre la prima de una opcién call (¢) y la prima de una opcién
put (p) con igual fecha y precio de ejercicio emitidos sobre el mismo activo subyacente
(Hull, 2011; Merton, 1973).

c+Ke T =p+Se a7 (26)

Al igual que en modelo sin dividendos, si la paridad put-call no se cumpliese los
arbitrajistas actuarian vendiendo una opcién, call o put, sobrevalorada y adquiriendo la
otra infravalorada. Por lo tanto, se rige bajo el supuesto de que no existe arbitraje dado
gque si esta relacién no existiera se podria hacer arbitraje y contradeciria una de las

restricciones del modelo (Pindado, 2012).

2.4.4 Las griegas

Al igual que en el modelo de Black-Scholes sin dividendos, este también posee unas
griegas, con el fin de determinar la relevancia que tienen las variaciones en las variables
que afectan al precio de la prima. Estas se obtienen mediante las derivadas parciales

de la ecuacion (21) en funcién de las distintas variables que la integran.

¢ Vega: mide la sensibilidad de la prima con respecto a variaciones en la volatilidad el
activo subyacente. Existe una relacién directa entre la volatilidad y el valor de las
primas. Por lo tanto, la ecuacion (27) es la derivada parcial de la ecuacion (21) con

respecto a la volatilidad (Hull, 2011).

v =SVT N'(dy)e™ T (27)

e Theta: mide la sensibilidad del valor de la prima con respecto a variaciones en el
horizonte temporal. Existe una relacion indirecta entre el pardmetro Theta y el valor
de la prima, tanto para las opciones call como para las put. Su expresién aparece
reflejada en las ecuaciones (28) y (29) respectivamente, siendo estas las derivadas

parciales de la ecuacién (21) con respecto a la variable temporal (Hull, 2011).
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_ —SN'(dyoe” " —qT _ g =T (28)
0= T +qSN(de " —rKe ""'N(dy)
_ =S N'(dyoe? (29)

N —qS N(—d)e T + rKe T N(—d,)
¢ Rho: mide la sensibilidad del valor de la prima con respecto a variaciones en el tipo
de interés continuo. Existe una relacién directa entre el tipo de interés continuo y el
valor de la prima en una opcién call, mientras que en una opcién put la relacién es
indirecta. Su expresién aparece reflejada en las ecuaciones (30) y (31)
respectivamente, siendo estas las derivadas parciales de la ecuacion (21) con

respecto al tipo de interés continuo (Hull, 2011).
p=KTe "TN(d,) (30)
p=—KTe "TN(—d,) (31)

e Delta: mide la sensibilidad del valor de la prima con respecto a variaciones en el
precio al contado del activo subyacente. El parametro Delta en las opciones call
guarda una relacion directa con el valor de la prima, mientras que en las opciones
put la relacién es indirecta. Su expresion aparece reflejada en la ecuacion (32) para
las opciones call y en la ecuacién (33) para las opciones put, siendo estas las

derivadas parciales de la ecuacion (21) con respecto al spot (Hull, 2011).

A =e~9TN(d,) (32)

A=e T[N(dy) — 1] (33)

¢ Ganma: mide la influencia de una variacién del precio spot del activo subyacente
sobre el parametro Delta. Su expresion se obtiene mediante la segunda derivada de
la ecuacién (21) o mediante la derivada de las ecuaciones (32) o (33) dando lugar a
la ecuacién (34) tanto para las opciones call como para las put (Hull, 2011).

_ N'(dy)e™ " (34)

r
SoT
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3. Combinaciones de opciones:
Short Strip Strangle

Las combinaciones de opciones son estrategias en las que intervienen varios tipos de
opciones sobre el mismo activo subyacente, con las que se puede reducir el riesgo

renunciando a obtener unas ganancias mayores.
3.1 Definicion

En la combinacion Short Strip Strangle o Strip Strangle corto, intervienen tres opciones.
Esta compuesta por dos opciones put y una opcion call, todas en posiciones cortas.
Todas presentan igual fecha de vencimiento e igual situacion, fuera de dinero (OTM).

Dado que se encuentran en una situacion fuera de dinero se cobra una prima reducida,
ya que se contratan en zona de pérdidas y, por lo tanto, existe menos posibilidades de

gue las opciones se ejerzan.

3.2 Perfil de la estrategia

En la Figura 5, se muestra el perfil de la estrategia. En ella, se observa las dos opciones
put y la opcidn call en posiciones cortas, mas el resultado de la combinacion de ambas,
dando lugar a la estrategia final. Al tratarse de opciones en posicones cortas, la zona de

ganacias se delimita al cobro de las primas.

Por lo tanto, esta estrategia es recomendable en mercados poco volatiles, ya que la
ganacia sera mayor cuanto mas se aproxime el strike al precio del subyacente en el

mercado. Es recomendable en situaciones en las que se considera que el precio del
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activo no va a variar en gran medida, ya sea al alza o a la baja. De lo contrario, la

estrategia entraria en zona de pérdidas ilimitadas.

Figura 5: Perfil de la estrategia Short Strip Strangle

. Combinacion

14.50€ 20.50€

2 x Put Corta (OTM) + Call Corta [OTM), con igual vencimiento

Fuente: Elaboracion propia

3.3 Cifras criticas de la estrategia

Para analizar correctamente dicha estrategia, es necesario identificar los puntos criticos
de esta.

e Precios de ejercicio o strike: en el ejemplo de la Figura 5 el strike de la opcién call

es de 16€ mientras que los strikes de las opciones put son de 20€.

e Prima: enla Figura 5 la prima de la opcion call es de 0.50€ mientras que la prima de
las opciones put es de 0,75€/opcidn. Por lo tanto, la prima total de la combinacién es
de 2€ (0,50€ + 0,75€ - 2 opciones).

e Puntos muertos o breakheaven: en la Figura 5 se observa que existen dos puntos
muertos. El punto muerto superior se sitia en los 22€ mientras que el punto muerto
inferior en 15€. El resultado de los puntos muertos se obtiene mediante la ecuacion
(35) para el célculo del punto muerto inferior, y mediante la ecuacion (36) para el

calculo del punto muerto superior.
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Prima total estrategia (35)

S = K menor — — -
Numero de opciones put

Prima total estrategia (36)

S=K +
mayor Numero de opciones call

Por lo tanto, para precios del activo subyacente por debajo de los 15€ la opcién put
entrara en zona de pérdidas ilimitadas. Cuanto menor sea el spot, mayores seran las
pérdidas. En esta situacién, la combinacién también entrara en zona de pérdidas
ilimitadas, cobrando Unicamente la prima de la opcion call pero perdiendo una
cantidad mayor en las opciones put. Por otra banda, la estrategia también entrara en
zona de pérdidas ilimitadas si el precio del activo es superior a 22€, siendo mayores
estas cuanto mas aumente el spot y cobrando Unicamente la prima de ambas

opciones put, pero perdiendo una cantidad mayor en la opcion call.

En consecuencia, la zona de ganancias estara delimitada para precios entre 15€ y

22€, siendo la zona de maximas ganancias cuando el spot se sitle entre 16€ y 20€.

Méaximo beneficio: limitado al cobro de todas las primas. En el caso del ejemplo de

la Figura 5 el maximo beneficio se sitla en 2€.

Maxima pérdida: ilimitada.

3.4 Ventajas y desventajas

La ventaja de esta estrategia es que se obtiene una mayor ganancia maxima que con

un strangle corto regular. Por otro lado, presenta la desventaja de que el punto muerto

inferior esta mas préximo y, por lo tanto, la region de pérdidas “habia abajo” también.

3.5 Griegas de la estrategia

Como en el caso de la prima de las opciones put y call, las estrategias de combinaciones

de opciones también poseen unas griegas que miden la sensibilidad del valor de la prima

con respecto a variaciones en las variables que lo componen. En su representacion
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grafica en el eje de abscisas se representa el precio del activo subyacente, mientras que

en el eje de las ordenadas el perfil de cada griega.

e Vega: es siempre negativa, pero es menor cuando se encuentra entre los precios de
ejercicio (Cohen, 2005).

Figura 6: Vega Short Strip Strangle

Vega

Fuente: Cohen (2005)

e Theta: su signo es siempre positivo, pero lo es en menor medida cuando el precio

del subyacente es reducido o elevado (Cohen, 2005).

Figura 7: Theta Short Strip Strangle

Theta

Fuente: Cohen (2005)
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¢ Rho: puede ser negativa o positiva en esta estrategia. Cuando el strike disminuye,

favorecen tipos de interés mas elevados y viceversa (Cohen, 2005).

Figura 8: Rho Short Strip Strangle

Rho

Fuente: Cohen (2005)

o Delta: en esta estrategia puede ser positiva o negativa. Si el precio del activo

subyacente aumenta, el perfil de la griega disminuye y viceversa (Cohen, 2005).

Figura 9: Delta Short Strip Strangle

Delta

Fuente: Cohen (2005)
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e Gamma: es siempre negativa, pero lo es en mayor medida para precios intermedios

del activo subyacente (Cohen, 2005).

Figura 10: Gamma Short Strip Strangle

Gamma
T +F 1

Fuente: Cohen (2005)
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4. Analisis de un caso: Gas
Natural

4.1 Descripcion de los datos

Con el propésito de analizar la estrategia comentada en el apartado 3, se realizard un
estudio de un caso correspondiente a una empresa real, con datos reales. El periodo de
andlisis tiene una duracién de dos meses y medio, concretamente desde el dia 2 de
enero de 2017 al dia 17 de marzo de 2017. Se ha tomado como punto de partida el dia
2 de enero ya que es el dia de apertura de la bolsa espafiola en el ejercicio 2017. La
empresa que se va a analizar es Gas Natural, que cotiza en el Ibex 35. Por lo tanto, el
subyacente serd el precio de cotizacion de las acciones de Gas Natural. Los datos
necesarios para la elaboracién del analisis se han extraido de diversas fuentes como de

Infobolsa, del Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF) o del Banco de Espafia.

4.1.1 Analisis e interpretacion de los datos obtenidos

Como se menciona en el apartado 4.1, los datos se han extraido de diversas fuentes.
Concretamente de Infobolsa, se han obtenido datos correspondientes a la cotizacion del
activo, como son el valor maximo y minimo diario, el precio de apertura y de cierre y el
volumen negociado. Del MEFF se han obtenido datos correspondientes a las opciones
negociadas en el periodo de tiempo de estudio. Los principales son el volumen de
opciones negociadas, el strike, la fecha de vencimiento, la volatilidad o el nimero de
opciones segun su tipo (Mercado Espafiol de Futuros Financieros, 2015). Por ultimo, del
Banco de Espafia, se han obtenido datos correspondientes al tipo de interés libre de

riesgo, que se comentara en el apartado 4.2.1.

Los datos obtenidos han sido almacenados en una hoja de calculo para su mejor manejo
y estudio, con el fin de realizar tablas y graficos relevantes para conocer el

comportamiento de la cotizacion y las opciones a lo largo del horizonte temporal.
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En la Figura 11 se puede apreciar como el volumen de negociacion de Gas Natural
oscila entre 500.000 y 2.500.000 acciones. Su tendencia es creciente y presenta dos
picos alcistas, el primero de ellos en la primera semana de febrero y el segundo en el

final del periodo de estudio.

Figura 11: Evolucion del volumen de negociacion de Gas Natural

Volumen total

Evolucién del volumen de negociacién

3000000

2500000

2000000
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1000000

500000

0
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BB EEEEE R EEEEEEEEELEEEEERE
8 38 9 9 8 2 8 3 %838 858 225’ R8K 33583 485
Enero Febrero Marzo
Total =-===- Tendencia

Meses v Fecha =
Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la Figura 12 aparecen representados los precios mensuales
medios, tanto maximos como minimos. De igual manera, se observa una tendencia
creciente en el nivel de precios aumentando en torno a 1€ la media de maximos y

minimos a lo largo del horizonte de estudio.
Figura 12: Promedio mensual de precios maximos y minimos de Gas Natural

Promedio de Maximo Promedio de Minimo
Promedio de precios maximos y minimos

1880 € 1567 €
18,60 € 18,45 €
1840 € 18,28 €
18,20 €
1798 €
18,00 €
17,74 £ ——
1780 € & m Promedio de Maximo
17,60 € 17,52¢€ ® Promedio de Minimo
17,40 €
17,20 €
17,00 €
16,80 €
Enero Febrero Marzo

Meses * Fecha »

Fuente: Elaboracion propia
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La Figura 13 sirve como complemento de la Figura 12, analizando de manera mas

detallada la evolucion de los precios de cotizacion maximos y minimos de Gas Natural.

Certifica la teoria de que existe una tendencia alcista en el nivel de precios de la

empresa, partiendo de valores minimos préximos a los 17€ y creciendo hasta alcanzar

valores en torno a los 19€.

Figura 13: Evolucion de los precios maximos y minimos de Gas Natural

Evolucion predio max. Ewvolucion predo min.

18,50€
13,00€
1850€
18,00€
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f= e =] a o E-) Ea} Es] = £ 1] 1) 3 T 1) = =
§ § 8§ 8 8 8 E 8 F 8 2 g 2 8 2 8 2 8 8 FOEROEEEEE
H L L = o = o vy = " ~ ] i T
€ 2 o4 v m 2 3 8 2 5 8 5 g 3 985 83 5 2 8 5 g2 @ 9 5
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e EVOIICION PrECIO MK, s EvOIUCION precio min.

Fuente: Elaboracion propia

La Figura 14 representa, de manera porcentual, que tipos de opciones fueron las mas

negociadas, haciendo distincion entre opciones put, call, americanas y europeas. Se

observa como las opciones americanas son las mas adquiridas, tanto si son put o call,

llegando casi a doblar a las opciones europeas.

SESIOM

35%

Figura 14: Porcentaje de opciones negociadas sobre Gas Natural segin su tipo

= Meses w WVENCIMIEMTO ~ STRIKE ~
Tipos de opciones negociadas

32,89%

32,45%

17,33% AME/EUR. -

m Americana

m Europea

Put

Fuente: Elaboracion propia
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La Tabla 1 sirve de apoyo para completar la informacién facilitada en la Figura 14. En
ella se muestran en detalle los porcentajes de cada tipo de combinacién de opciones
segun su tipo, asi como el porcentaje total de opciones negociadas de cada tipo. Se
reafirma el dato de que las opciones americanas tienen un volumen de negociacion

mayor que las europeas.

Tabla 1: Porcentaje de opciones negociadas sobre Gas Natural segun su tipo

Tipo de opcion ~

Tipo de opcion | ~ Americana Europea Total general
|call 32,45% 17,33%  49,78%
Put 32,89% 17,33%  50,22%
Total general 065,34% 34,66% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 15 aparece representada la evolucién del strike medio de las opciones
sobre Gas Natural. A simple vista se observa una tendencia alcista, pasando de situarse
en torno a 17,50€ al principio del horizonte temporal de estudio, hasta alcanzar una cifra
en torno a los 18,20€ en el ultimo dia de analisis, siendo este su pico mas elevado. Por
contra, su pico mas reducido se produce a finales de enero, llegando a situarse en torno

alos 17,30€.

Figura 15: Evolucién del strike de las opciones sobre Gas Natural
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Fuente: Elaboracion propia
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La Figura 16 se centra en las opciones que componen la estrategia. Por ello, se analizan
tanto las opciones call como las put, con vencimiento en marzo de 2017. Se observa
una tendencia creciente en ambos casos. El strike medio es ligeramente superior en las

opciones call con respecto a las put.

Figura 16: Evolucién del strike de las opciones utilizadas en la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

La Figura 17 muestra la evolucion de la volatilidad media y de la delta media de las
opciones sobre Gas Natural. La volatilidad media, representada en el eje principal,
presenta una tendencia decreciente, obteniendo su valor maximo a principios del
horizonte temporal de estudio y su minimo en torno a la primera semana se marzo. La
diferencia entre el valor maximo y minimo se sitia en torno a los dos puntos. En lo
referente al valor medio de la delta, representada en el eje secundario, se puede decir
que presenta una tendencia irregular, obteniendo tanto valores positivos como negativos
a lo largo del periodo de andlisis. Su valor minimo lo presenta en torno a principios de
enero mientras que su valor maximo al finalizar el periodo de estudio. Se han usado
lineas de union para facilitar el analisis de la evolucién de la delta media, pudiendo asi
ver con mayor facilidad cuando presenta valores positivos y negativos, dado su

comportamineto irregular.
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Figura 17: Evolucién del promedio de la volatilidad y de la delta de las opciones
sobre Gas Natural
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La Figura 18 se centra en las opciones que componen la estrategia. Por ello, se analizan

tanto las opciones put con un strike de 17€ y vencimiento en marzo de 2017, como las

opciones call con un strike de 19€ e igual vencimiento. Se observa como las opciones

put presentan una delta con tendencia creciente pero siempre negativa y una volatilidad

que comprende valores entre 18 y 25. Por otra banda, las opciones call presentan una

delta con un comportamiento regular y siempre positivo, con un pico alcista al final del

periodo de andlisis, mientras que su volatilidad es similar a la de las opciones put, pero

con una mayor amplitud, abarcando valores entre un 13% y un 25%.

Figura 18: Evolucion del promedio de la volatilidad y delta de las opciones
utilizadas en la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia
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Como se observa en la Figura 19, los dias de mayor volumen de opciones negociadas
se corresponde con el dia 3 de enero, seguido del 2 de marzo y del 17 de marzo. El
periodo restante se ha mantenido estable siendo febrero el mes con menor volumen de
negociacion.

Figura 19: Evolucion del volumen de negociacion sobre las opciones de Gas
Natural
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Fuente: Elaboracion propia

La Figura 20 sirve de complemento para la Figura 19, corroborando lo comentado en
esta. Esto es, que el mes con menor volumen de negociacion de opciones sobre Gas
Natural ha sido febrero, seguido de lejos de marzo, pese a no ser el mes completo, y

siendo enero el mes con mayor porcentaje de volumen de negociacion.

Figura 20: Porcentaje de volumen de negociacion sobre las opciones de Gas
Natural

CALL/PUT ¥ AME/EUR » STRIKE ¥ VCTO. »

Wolumen
Porcentaje del volumen de negociacién de las opciones

Meses A4

B Enero
= Febrero

= Marzo

Fuente: Elaboracion propia
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La Figura 21 estudia la evolucion del volumen de negociacion de las opciones que
componen la estrategia. Por ello, se centra tanto en las opciones put con un strike de
17€ y vencimiento en marzo de 2017, como en las opciones call con un strike de 19€ e
igual vencimiento. Se observa como el volumen de negociaciébn es mayor en las
opciones call en comparacién con las opciones put. Ambas presentan un pico elevado
de volumen en torno a la mitad del periodo de estudio y comparten también el final del

periodo como punto de mayor volumen de negociacion.

Figura 21: Evolucién del volumen de negociacion de las opciones utilizadas en la

estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

La Figura 22 representa la evolucion del interés abierto para opciones sobre Gas
Natural. Esto es, el nUmero de opciones que no se han compensado a lo largo de la
sesion y que por lo tanto siguen abiertas para la sesion sigiente. Se observa una
tendencia al alza a lo largo del horizonte temporal. Por dltimo, la cifra del nimero de
opciones que siguen vivas al dia ha comprendido valores entre las 5.500 y las 8.500.
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Figura 22: Evolucion del interés abierto en opciones sobre Gas Natural
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Fuente: Elaboracion propia

La Figura 23 estudia la evolucién del inte

rés abierto de las opciones que componen la

estrategia. Por ello, se centra tanto en las opciones put con un strike de 17€ y

vencimiento en marzo de 2017, como en
vencimiento. Se aprecia como en ambos

las opciones call con un strike de 19€ e igual
casos presenta una tendencia al alza, siendo

las opciones call las que poseen un mayor numero de opciones vivas con respecto a las

opciones put. Cabe destacar que, a finales del periodo de andlisis, se liquidan todos los

contratos para cada tipo de opcion.

Figura 23: Evolucién del interés abierto de las opciones utilizadas en la estrategia
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4.2 Valoracion de la estrategia
4.2.1 Datos necesarios

Para realizar el modelo de valoracion de la estrategia asighada, son necesarios diversos
datos que, como se menciona en el apartado 4.1, se han obtenido de diferentes fuentes.
En el caso del precio del subyacente, hace referencia a la cotizacion de Gas Natural a
dia 2 de enero (17,92€) que se ha extraido de Infobolsa. La volatilidad se ha obtenido
del MEFF (22,98%). El dividendo que ha repartido la empresa se ha obtenido de
Infobolsa, que en el caso de Gas Natural no ha repartido beneficios. La variable tiempo
hace referencia a la fraccion de afo que todavia queda por transcurrir hasta la
finalizacion del contrato. Como los contratos vencen el 17 de marzo esta fraccion de
tiempo equivale a 0,2027. Por ultimo, para el tipo de interés libre de riesgo se toma como
referencia el Euribor a 12 meses, cuyo dato se ha conseguido del Banco de Espafia.
Como este es negativo (-0,083%) para la elaboracion del andlisis no se tiene en cuenta
(0,00%) (Hernan, 2011).

Figura 24: Presentacion de datos de la estrategia

Variable Cuantia
Precio del subyacente (5) 17,92 €
Tipo de interés (r) 0,00%
Volatilidad (o) 22,98%
Tiempo (T) 0,2027
Dividendo continuo (q) 0,00%

Fuente: Elaboracion propia

4.2.2 Cifras criticas de la estrategia

En el caso del strike se ha determinado con el valor de 17,00€ para las dos primeras
opciones, ambas correspondientes a opciones put en posiciones cortas y de 19,00€

para la opcién call también en posicién corta.

Para las opciones put se calcul6 el punto muerto inferior de cada opcion restandole la
prima individual al strike. En cambio, para el céalculo del punto muerto superior
correspondiente a la opcion call se obtuvo sumando la prima y el strike individual de la
opcion. El punto muerto inferior de la estrategia se obtuvo dividiendo la prima global de

la estrategia entre dos (nUmero de opciones put) y restdndoselo al strike de dichas
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opciones. El punto muerto superior de la estrategia se obtuvo sumandole la prima global

a la opcion call.

La mé&xima pérdida tanto de las opciones individuales como la global de la estrategia es
ilimitada debido a que todas las opciones estan en posiciones cortas y las maximas

ganancias estan limitadas al cobro de las primas, tanto individuales como para la

estrategia.
Figura 25: Caracteristicas de las opciones que componen la estrategia

Opcidén 1 Opcidn 2 Opcidn 3 Global
Derecho Put Put call
Posicion Corta Corta Corta
Strike 17,00€ 17,00 € 13,00 €
Prima 0,35€ 0,35€ 0,25€ 0,96 €
Punto muerto inferior 16,65 € 16,65 € 16,52 €
Punto muerto superior 19,25 € 19,96 €
Maxima pérdida llimitada llimitada llimitada llimitada
Maxima ganacia 0,35€ 0,35€ 0,25€ 0,96 €

Fuente: Elaboracion propia

4.2.3 Célculo de la prima y griegas de la estrategia

Tomando los datos del strike y del subyacente se ha calculado la prima para cada

opcidn, teniendo también en cuenta la volatilidad.

Por lo tanto, las primas individuales se calculan en base el modelo de Black-Scholes.
En este caso solo intervienen las variables del strike, cotizaciébn del subyacente,
volatilidad y tiempo, ya que no reparte dividendos y el tipo de interés libre de riesgo,
como se corresponde con el Euribor a 12 meses y este es negativo, no se tiene en
cuenta (Hernan, 2011).

Posteriormente, la prima de la estrategia se corresponde con la suma de todas las

primas individuales.

Derivando el modelo de Black-Scholes se obtienen las griegas individuales de cada
opcidn. Al tratarse todas las opciones de posiciones cortas el resultado en el modelo se
traslada con signo negativo. Por ultimo, las griegas de la estrategia se obtienen
mediante la suma de las griegas individuales de cada opcion como se muestra en la

Figura 26.
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Figura 26: Datos de las primas y de las griegas

CALL PUT CALL PUT CALL PUT
Prima 1,27 € 0,35€ Prima 1,27 € 0,35€ Prima 0,25 € 1,33€
Delta 0,712634 -0,287366 Delta 0,712634 -0,287366 Delta 0,270438 -0,729562
Gamma 0,183818 0,183818 Gamma 0,183818 0,183818 Gamma 0,207025 0,207025
Vega 2,750132 2,750132 Vega 2,750132 2,750132 Vega 2,670066 2,670066
Theta -1,558600 -1,558600 Theta -1,558600 -1,558600 Theta -1,304481 -1,304481
Rho 2,331225 -1,115350 Rho 2,331225 -1,115350 Rho 0,931231 -2,920824
Opcién 1 Opcion 2 Opcidén 3 Global
Delta 0,287366 0,287366 -0,270438 0,304294604
Gamma -0,183818 -0,183818 -0,207025 -0,574661407
Vega -2,750132 -2,750132 -2,670066 -8,17032928
Theta 1,558600 1,558600 1,304481 4421680456
Rho 1,115350 1,115350 -0,931231 1,299469704

Fuente: Elaboracion propia

4.2.4 Perfil de resultados y de las griegas

Con los datos conseguidos, se obtiene el perfil de la estrategia en el que se representan
los resultados para diferentes precios del activo subyacente. Como se muestra a
continuacién en la Figura 27 aparecen representadas las diferentes opciones que
componen el perfil de la estrategia. La linea naranja representa las opciones put en
posiciones cortas, que como ambas poseen las mismas caracteristicas en el grafico
aparecen superpuestas, y en color azul la opcion call en posicion corta. El resultado total
de la combinacién de las tres opciones, o lo que es lo mismo, el perfil de la estrategia,
aparece representado en rojo. Cabe destacar como se observa que tiene pérdidas
ilimitadas tanto si el precio sube como si este desciende. También se distingue una
region minima de ganancias, comprendida entre ambos puntos muertos, en la que la
maxima ganancia tiene un techo, coincidiendo este con el cobro de todas las primas. Se
puede destacar asi, que esta estrategia es adecuada en mercados o activos poco

volatiles, dado que se gana cuando el precio no varia, o lo hace en pequefia cantidad.
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Figura 27: Perfil de la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

Para determinar el perfil de las griegas, es necesario obtener sus valores como se
menciona en el apartado 4.2.3. Una vez obtenidos los valores globales de las griegas
de la estrategia, se ha realizado una simulacion en la hoja de calculo para diferentes
precios del activo subyacente, dando lugar a los graficos del perfil de las diferentes
griegas.

En la Figura 28 se muestra el perfil de la Vega, el cual es siempre negativo, pero en
mayor medida cuando se encuentra proximo a los precios de ejercicio, es decir, cuando
existe poca volatilidad. Tiene una relacién inversa con el valor de la prima, por lo tanto,

a menor valor de Vega, menor valor de la prima.

Figura 28: Perfil de Vega
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En la Figura 29 se muestra el perfil de la Theta que es siempre positivo, pero en mayor
medida cuando se encuentra proximo a los precios de ejercicio, es decir, cuando existe
poca volatilidad. Tiene una relacion directa con el valor de la prima, por lo tanto, a mayor

valor de Theta, menor valor de la prima.

Figura 29: Perfil de Theta
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Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 30 se muestra el perfil de la Rho, que es mas positivo cuanto menor sea el
precio del subyacente hasta llegar a un techo en el que el valor se estabiliza. Por otro
lado, su perfil es mas negativo cuanto mayor sea el precio del subyacente, hasta llegar
un punto en el que su valor se estabiliza. Esto es debido a que con precios reducidos
es favorable un tipo de interés elevado y cuando el precio es alto, favorecen tipos de

interés bajos.
Figura 30: Perfil de Rho
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Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 31 se muestra el perfil de la Delta, el cual es mas positivo cuanto menor
sea el precio del subyacente hasta llegar a un techo en el que el valor se estabiliza. Por
otro lado, su perfil es mas negativo cuanto mayor sea el precio del subyacente, hasta

llegar un punto en el que su valor es estable.
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Figura 31: Perfil de Delta
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Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 32 se muestra el perfil de la Gamma, el cual es siempre negativo, pero en
mayor medida cuando se encuentra proximo al precio del subyacente, es decir, cuando
existe poca volatilidad. Tiene una relacion indirecta con el valor de la prima debido a su
condicion de ser una derivada de segundo orden. Por lo tanto, a mayor valor de Gamma,
mayor valor de la prima.

Figura 32: Perfil de Gamma
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Fuente: Elaboracion propia

4.3 Analisis de sensibilidad con simulacion

Con el fin de realizar un analisis de sensibilidad correcto, se ha usado un complemento
para la hoja de calculo de Excel conocido como CrystalBall. Con dicho complemento se
han realizado 100.000 pruebas para analizar en que medida afectan a las griegas y a la
prima las diversas variaciones en las variables explicativas. Estas son el precio del

subyacente, la volatilidad, el tempo y el tipo de interés.
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Antes de realizar la simulacién se han realizado una serie de ajustes para respetar la
definicion original de la estrategia. En primer lugar, los strike se han tenido que poner
en funcion del precio del subyacente para que la estrategia mantuviera su estructura y

las opciones que la componen se mantuvieran siempre fuera de dinero (OTM).

En el caso de la volatilidad también se realiza un ajuste similar al del strike. En este
caso, se toma como referencia la volatilidad de la primera opcién, poniendo las demas
volatilidades para que se calculen en cascada en funcién de esta. Para ello se ha
calculado una ratio con el fin de prorratear la volatilidad de la segunda y tercera opcion
en funcion de la primera. Una vez realizados estos ajustes, ya es posible realizar una

correcta simulacion.

4.3.1 Distribucién de las variables explicativas

Para analizar la variable del precio de las acciones, es decir, del activo subyacente, se
ha escogido una distribucién logaritmico-normal (Geske, 1978).

En el caso del andlisis de la variacién de la volatilidad se ha escogido una distribucién
logaritmico-normal (Fouque, Papanicolaou, & Sircar, 2000).

Para analizar la variacion del tipo de interés se ha optado por una distribucion del tipo

logaritmico-normal (Sandmann & Sondermann, 1997).

Por dltimo, para analizar la sensibilidad de la variable del tiempo se ha optado por una

distribucion uniforme (Avellaneda & Lipkin, 2003).

4.3.2 Analisis de sensibilidad de la prima

Como se aprecia en la Figura 33, los valores mas frecuentes de la prima se sitlan en
torno a la media, es decir, que siguen una distribucion similar a la normal. En el analisis
de sensibilidad de la prima se observa como los factores que mas influyen en sentido
positivo son el precio del subyacente (48,5%) y la volatilidad (47,6%). Las restantes
variaciones positivas que afectan sobre el valor de la prima son en funcién de la variable
tiempo (8,9%).
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Figura 33: Andlisis de sensibilidad de la prima
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4.3.3 Analisis de sensibilidad de la Vega

Como se observa en la Figura 34, los valores mas frecuentes de Vega se sitian en torno
a la media, por lo que siguen una distribucién similar a la normal. En el andlisis de
sensibilidad de Vega destaca el precio del subyacente (-88,2%) como el factor que mas
influye en sentido negativo. Las restantes variaciones negativas se corresponden a
variaciones en el tiempo (-7,0%) y en la volatilidad (-4,7%).

Figura 34: Analisis de sensibilidad de Vega
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4.3.4 Analisis de sensibilidad de la Theta

Como se puede observar en la Figura 35, los valores mas frecuentes de Theta se sitian
en torno a la media, por lo que siguen una distribucién similar a la normal. Se destacan
dos variables que afectan positivamente al andlisis de sensibilidad de Theta. Estas son
el precio del subyacente (49,8%) y la volatilidad (49,0%). Las restantes variaciones

positivas que afectan al valor de Theta son a causa del tiempo (0,2%).
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Figura 35: Andlisis de sensibilidad de Theta

Analisis de una estrategia con opciones: Short Strip Strangle sobre Gas Natural
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4.3.5 Analisis de sensibilidad de la Rho

En la Figura 36 se muestran los valores mas frecuentes de Rho, que se sitdan en torno

a la media, por lo que siguen una distribucion similar a la normal. El precio del

subyacente (75,5%) destaca como la variable con mayor influencia positiva en el valor

de Rho. El resto de las variaciones en sentido positivo son debidas al tiempo (16,6%) y

a la volatilidad (7,9%).

Figura 36: Analisis de sensibilidad de Rho
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Fuente: Elaboracion propia
4.3.6 Andlisis de sensibilidad de la Delta

Los valores mas frecuentes de Delta se agrupan en torno a la media, como se aprecia
en la Figura 37, por lo que siguen una distribucién similar a la normal. Destaca como
variable con mayor incidencia positiva en el valor de Delta el precio del subyacente

(75,6%). Las demas variabales que afectan positivamente al valor de Delta son la
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volatilidad (22,7%) y el tiempo (0,7%). El tipo de interés influye de forma notoriamente

irrelevante, pero en sentido negativo (-0,1%).

Figura 37: Andlisis de sensibilidad de Delta
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4.3.7 Analisis de sensibilidad de la Gamma

Como se puede observar en la Figura 38, los valores méas frecuentes de Gamma se
sitian en torno a la media, por lo que siguen una distribucion similar a la normal. Se
destacan dos variables que afectan positivamente al andlisis de sensibilidad de Gamma.
Estas son la volatilidad (48,8%) y el precio del subyacente (47,2%). Las restantes
variaciones positivas que afectan al valor de Gamma son a causa del tiempo (4,0%).

Figura 38: Analisis de sensibilidade de Gamma
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4.4 Analisis del resultado. Contraste de hipotesis

4.4.1 Resultado de la estrategia durante un horizonte temporal

A continuaién, se pretende analizar cdmo se ha comportado a lo largo del periodo de
estudio el resultado de la estrategia, en comparacion con la evolucion del precio del

activo subyacente.
Figura 39: Evolucion de la estrategia en un horizonte temporal
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Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 39 se muestra conjuntamente la evolucion temporal del precio del activo
subyacente y del resultado de la estrategia. El precio del subyacente esta representado
en la escala del eje derecho, mientras que el resultado de la estrategia se refleja en la
escala del eje izquierdo. En el eje inferior aparecen representadas diversas fechas del

horizonte temporal que se esta a analizar.

Se puede observar como a lo largo del horizonte temporal de estudio la estrategia ha
presentado siempre ganancias. Estas se han mantenido estables a lo largo de la mayor
parte del tiempo, a excepcion del ultimo dia de analisis. Esto se debe a que coinciden
con la maxima ganancia posible, es decir, con el cobro de todas las primas. El motivo
es la escasa fluctuacion del precio del activo, favoreciendo la obtencién de ganancias.
El dia 17 de marzo el precio del subyacente supera los 19€, coincidiendo con el strike

de la opcién call, por lo que esta entra en pérdidas haciendo diminuir la maxima
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ganancia. Por ultimo, la evolucién del precio del activo subyacente presenta una

tendencia alcista.

4.4.2 Medidas de estadistica descriptiva

El andlisis estadistico de la evolucién de la estrategia a lo largo del horizonte temporal
se ha realizado con un nivel de confianza representativo del 95%. Con ello, se han
obtenido diferentes datos como la media (0,947181), el mayor beneficio (0,95€) y la

minima ganancia (0,795€).

Para los resultados anteriores se ha obtenido un error tipico de 0.00281. Este se define
como la desviacion tipica (0,0209) dividido entre la raiz cuadrada del nimero de dias en

el que se obtuvo la muestra, que en este caso serian 55 dias.

En el calculo de la mediana el resultado que se obtiene tiene signo positivo (0,95). Por
lo tanto, esto implica que, en la mayor parte del horizonte temporal a analizar, el
resultado de la estrategia estd en zona de ganancias. Ademas, coincide con la media y
con el valor maximo, lo que implica que durante casi todo el periodo de andlisis obtiene

siempre la méxima ganancia.

Otro dato que se obtiene tras el analisis es el valor de la curtosis (55). Dado que este
valor es positivo, implica que la distribucién es afilada, es decir, que existe reducido
numero de valores que se repiten muchas veces. En cuanto al coeficiente de asimetria
(-7,416198) al ser un valor negativo, indica que es asimétrica por la izquierda, con lo

que los altos se repiten con mayor frecuencia que los bajos.

Otros de los datos que se obtienen son el valor de la moda (0,95) que representa el
valor mas frecuente y el rango (0,155) que hace referencia a la diferencia entre el valor

mas elevado y el mas reducido.
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4.4.3 Contraste de hipotesis

Con el objetivo de analizar un determinado hecho y determinar si ha influido de manera
relvante en el resultado de la estrategia se ha realizado un contraste de hip6tesis (Pardo
Tornero, 1998; Peir6 Giménez, 1994)

Concretamente, se han seleccionado dos hechos. El primero de ellos se trata de una
noticia publicada por el diario econémico Expansién sobre la empresa a analizar. La
noticia relata el estudio de Gas Natural para una posible venta de su negocio en ltalia
por unos 700 millones. Dicha noticia se ha publicado en torno a la mitad del horizonte
temporal, concretamente en dia 6 de febrero. El objetivo del contraste de hipotesis es
determinar si tras la publicacién de dicha noticia se vieron afectados los resultados de

la empresa y, por lo tanto, de la estrategia (Cohen, 2005).

El segundo hecho trata inicamente de dividir el horizonte temporal en dos periodos. El
primero de ellos desde el dia 2 de enero hasta un mes antes del vencimiento de las
opciones, y el segundo este Ultimo mes del horizonte temporal. El objetivo de esta
divisién es determinar la hipétesis de que la estrategia pierde valor en el Gltimo mes de
duracion del contrato (Cohen, 2005).

Para analizar si el primer hecho ha tenido influencia en la evolucién de la estrategia se
ha realizado en la hoja de céalculo un prueba F para varianzas de dos muestras. En este
caso, el valor obtenido es de una probabilidad del 0%, lo que implica que se rechazaria
la hipétesis de varianzas iguales. Esto implica que la noticia no afect6 a la variabilidad

del resultado.

Una vez realizado el contraste de hipétesis para igualdad de varianzas, y al ver que esta
se rechaza, se procede a realizar un contraste de hipétesis mediante una prueba t
suponiendo varianzas desiguales (se usarian varianzas iguales si la hipétesis anterior
no se rechazara). Esta prueba se realiza para comprobar si la noticia afecté a la media
de la estrategia. La hipétesis de que la media sea mayor o menor no se rechazaria ya
que la probabilidad de una cola es mayor del 10%. Por otro lado, la hip6tesis de que la
media sea distinta tampoco se rechazaria, ya que la probabilidad de dos colas también
es superior al 10%. Con esto, se deduce que la noticia no habria afectado al resultado

medio de la estrategia. Dichos datos se muestran con detalle en la Figura 40.
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Figura 40: Contraste de hipétesis tras la noticia del dia 06/02/2017

Prueba F para varianzas de dos muestras

Vaoriable 1 Variable 2
Media 395 0,944655172
Varianza 2,05104E-31 0O,000828448
Ob=servaciones 26 29
Grados de libertad 25 28
F 2,47576E-28
P(F==f) una cola 0
Walor critico para F (una cola) 0,517519409
Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Variable 1 Variable 2
Media 0,95 0,944655172
Varianza 2,05104E-31 0000823448
Ohservaciones 26 29
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 28
Estadistico t 1
P(T<=t) una cola 0,162937353
Yalor critico de t {una cola) 1,701130934
P(T==t) dos colas 0,325874707

Walor critico de t (dos colas)

2,048407142

Fuente: Elaboracion propia

Para analizar si el en dltimo mes ha habido variaciones en cuanto a la evolucion de la
estrategia se ha realizado un proceso idéntico al anterior. En este caso, el valor obtenido
en la prueba F para varianzas de dos muestras es de una probabilidad igual que la
anterior, del 0%, lo que implica que se rechazaria la hipétesis de varianzas iguales. Esto
significa que en el Gltimo mes no ha habido variaciones en cuanto a la evolucion del

resultado.

Una vez realizado el contraste de hip6tesis de igualdad de varianas y al ver que esta se
rechaza, se procede a realizar un contraste de hipétesis mediante una prueba t
suponiendo varianzas desiguales. Esta prueba se realiza para comprobar que en el

ultimo mes ha habido variaciones en cuanto a la media de la estrategia.

Al igual que el analisis de la noticia, la hip6tesis de que la media sea mayor o menor no

se rechazaria ya que la probabilidad de una cola es mayor del 10%, ni tampoco se
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rechazaria la hipétesis de que la media sea distinta tampoco, ya que la probabilidad de
dos colas también es superior al 10%. Con esto, se deduce que en el Gltimo mes no
habria variado al resultado medio de la estrategia. Dichos datos se muestran con detalle

en la Figura 41.

Figura 41: Contraste de hipétesis en el Ultimo mes de la estrategia

Prueba F para varianzas de dos muestras

Vaorahle 1 Voriahle 2

Media 0,95 094225
Varianza 1,14196E-31 000120125
Observaciones 35 20
Grados de libertad 34 19
F 9,50646E-29
P(F==f) una cola o
Valor critico para F (una cola) 0,525897236

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Variahle 1 Variahle 2

Media 0,95 094225
Varianza 1,14196E-31 000120125
Observaciones 35 20
Diferencia hipotética de las medias o
Grados de libertad 19
Estadistico t 1
P(T==t) una cola 0,1649384
Valor critico de t funa cola) 1,729132812
P(T==t) dos colas 0,329876801
Valor critico de t (dos colas) 2,093024054

Fuente: Elaboracion propia
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5. Implantacion de un prototipo en
la hoja de calculo

Una parte significativa del trabajo consiste en la implementaciéon en hoja de calculo del
prototipo de un modelo con el fin de almacenar los datos, presentarlos de forma
sistematica y valorar la estrategia. Se ha hecho uso de diferentes utilidades disponibles
en la hoja de calculo. Principalmente, las mas utilizadas han sido los gréficos y las tablas
dindmicas, asi como los elementos de formulario: casillas de verificacion, barras de

desplazamiento y listas desplegables.

A continuacién, se explicara de manera mas detallada como se ha elaborado el prototipo
en la hoja de calculo. No obstante, en primer lugar, es preciso mencionar que se ha
seleccionado la hoja de célculo como herramienta para realizar el estudio por su
flexibilidad y versatilidad a la hora de tratar y almacenar datos precisos para el andlisis
financiero (Helbaek, Lagvaas, & Mjglhus, 2013; Rees, 2011).

5.1 Indice del prototipo

Se ha implantado un indice en la hoja de célculo con el fin de poder navegar y manejarse
por el libro con un estilo similar al de una pagina web. Para ello, se ha dividido las hojas
en tres bloques principales: el analisis de las acciones, de las opciones y de la estrategia.
Cada uno, a su vez, esta dividido en diferentes apartados relativos a los temas de los

que se ha llevado a cabo un analisis. Esto se puede observar en la Figura 42.
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Figura 42: Presentacién del indice de la hoja de célculo

Descripcion

Empresa: Gas Natural v “‘lﬁ—-“ UNIVERSIDADE DA CORUNA
Periodo: 02/01/2017 - 17/03/2017
Fuentes: Infobolsa, MEFF, Banco de Espaiia y Gas Natural

| il IQQ
1. Datos Infobolsa 1. Datos basicos
2. Evolucidn del volumen de negociacion 2. Datos estadisticos

3. Porcentaje mensual del volumen de negociacidn 3. Resultados
4. Evolucién del precio de apertura

5. Evolucidn del precio de cierre

6. Promedio de precios maximos y minimos

7. Evolucidn de precios maximos y minimos

I . /
1. Datos MEFF o 1%
2. Porcentaje de opciones call/put ./‘j

3. Porcentaje de opciones americanas/europeas

' 4
4. Porcentaje por tipo de opciones negociadas
5. Porcentaje de contratos vencidos

6. Evolucion del strike

7. Volatilidad media segun el tipo de opcidn

8. Evolucidn de la volatilidad y delta media

9. Evolucidn del tipo de interés abierto

10. Evolucion del volumen de negociacién de las opciones
11. Porcentaje de volumen segociado segiin el tipo de opcidn

Fuente: Elaboracion propia

A su vez, se ha implantado un botdn que sirva para volver al indice para seguir
navegando con facilidad. Esto se ha realizado ya que se han ocultado todas las
pestafias y hojas para que la visualizacion sea mas limpia y clara. Dicho boton se

muestra en la Figura 43.

Figura 43: Boton de regreso al indice

<>

Fuente: Elaboracion propia
5.2 Presentacion de los datos

Como ya se ha mencionado en el apartado 4.1, se obtienen innumerables datos de
diversas fuentes como el MEFF, Infobolsa o el Banco de Espafia. Para lograr un manejo
adecuado de dichos datos y realizar un analisis de calidad, se ha optado por utilizar
tablas y gréficos dindmicos. Esto es debido a su gran flexibilidad e interaccién en
comparacion con tablas convencionales. Gracias a este método de almacenamiento de
datos ha sido menos engorroso la comparacion entre datos, su andlisis y visualizar su

comportamiento o evolucion. En la Figura 44 se aprecia la gran adaptabilidad de este
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sistema de andlisis. Consta de dos tablas dindmicas comparativas en las cuales se
aplican unos filtros para acotar el andlisis a las opciones de la estrategia analizada. Sin

ese filtro, se podria ver el comportamiento general de todas las opciones sobre Gas

Natural.
Figura 44: Ejemplo de grafico dinamico obtenido de una tabla dinamica
CALL/PUT P - CALLSPUT [ =g
AME/SEUR (Todas) - AMESEUR {Todas) -
STRIKE 17 = STRIKE 19 ~
WCTO. mar.-17 -~ WCTO. mar.-17 ~0
CALLPUT »¥ AMEEUR ~ STRIKE ¥ VCTO. +T CALLPUT Y AMEEUR - STRIKE Y VCTO. ¥
Media de volatilidad y delta | 0,000000 Media de volatilidad y delta
30,00 0,00 30,00 120
-0,05 1,000000

25,00 | 22,980000 . 25,00 1,00

_________ i -0.10 20,530000
20,00 N T = -0,15 20,00 0,80

0,20
18,050000 | O

15,00 025 15,00 0,60
10,00 -0,30 10,00 15,830000 | 19
- 00 0,35
’ -0,a0 5,00 0,20
0,00 -0,420000 -0,45 0,00 0.13

v vu'e s o o v eoooo0o0n L s B oL ou v U ou w s o0 oo oo

c £ £ & ©C & © U U U oo oo o " 9 0 9 9 c = £ £ T T T T )

U U W U U U oW W e e B EEE ETRE TR TR ] L o o i i

gde222385882 23838848435 ggs2 &85 SA

Enero Febrero Marzo Enero Febrero Marzo
volatilidad media Delta media Vvolatilidad media Delta media

Meses ¥ SESION s Meses * SESION + + =

Fuente: Elaboracion propia

5.3 Presentacion de la estrategia
5.3.1 Hoja de valoracion

Se trata de la primera pagina de la hoja de calculo. Esto se debe a que contiene los
datos principales de la estrategia fundamentales para la elaboracion del analisis. Como
se observa en la Figura 45, se han situado al inicio de dicha pagina, colocando a su lado
unas barras de desplazamiento asociadas a cada dato para realizar analisis de
diferentes escenarios posibles. Entre ambas se ha colocado una macro (accion

grabada) asignada a una imagen para restaurar los valores predeterminados.

Figura 45: Presentacion de los datos principales

Variable | Cuantia

Precio del subyacente (5) 17,92 € < 2
Tipo de interés (r) 0,00% < >
Volatilidad (o) 22,98% O < >
Tiempo (T) 0,2027 < 2
Dividendo continuo (q) 0,00% < 2

Fuente: Elaboracion propia
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En la misma hoja de valoracion, se presentan los datos referentes a cada opcién y a la
estrategia global. En este apartado, como representa la Figura 46, se presentan las
cifras criticas individuales de cada opcion y de la estrategia global, asi como el resultado
del célculo de las griegas de cada opcion y del conjunto de la estrategia. Estos datos

aparecen agrupados en tres bloques, los cuales se pueden expandir o contraer.

Figura 46: Presentacion de las cifras criticas y griegas

Opcidn 1 Opcidn 2 Opcidn 3 Global
Derecho Put Put call
Posicion Corta Corta Corta
Strike 17,00€ 17,00 € 19,00 €
[=]
Prima 0,35€ 0,35€ 0,25€ 0,96 €
Punto muerto inferior 16,65 € 16,65 € 16,52 €
Punto muerto superior 19,25 € 19,96 €
Méxima pérdida Ilimitada llimitada llimitada llimitada
Maxima ganacia 0,35 € 0,35€ 0,25€ 0,96 €
[=]
Delta 0,287366 0,287366 -0,270438 0,304254604
Gamma -0,183818 -0,183818 -0,207025 -0,574661407
Vega -2,750132 -2,750132 -2,670066 -8,17032928
Theta 1,558600 1,553600 1,304481 4,421680456
Rho 1,115350 1,115350 -0,931231 1,299469704
[=]

Fuente: Elaboracion propia

Para visualizar los gréficos del perfil de la estrategia, de las opciones y de las griegas
de una manera mas dindmica se han creado unas casillas de seleccion como aparece
en la Figura 47. En el caso del perfil de la estrategia es posible representar Unicamente
las opciones, el perfil de la estrategia, o todo a la vez como en el caso de la Figura 27.
Para representar las griegas se ha incorporado a la hoja de valoracién un desplegable

para escoger la griega que se desea representar.

Figura 47: Cuadro de seleccién de gréaficos

] Vega -]
= Delta
Gamma
Vega
Rho

Fuente: Elaboracion propia
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Para elaborar los graficos del perfil de las opciones, de la estrategia y de las griegas son
necesarios una serie de datos que se almacenan en unas tablas debido al gran volumen
de datos que contienen. Estos datos se obtienen mediante una serie de calculos con los
datos iniciales, con los obtenidos por el modelo de Black-Scholes y con las cifras criticas.

En la Tabla 2, se aprecia una pequefia parte de dichas tablas.

Tabla 2: Presentacion de los datos necesarios para realizar la simulacion de los

graficos
SIMULACION DE DATOS ESTRATEGIA
Intrinseco 1|Intrinseco 2| Intrinseco 3 | Intrinseco T| Resultado 1| Resultado 2| Resultado 3 |Resultado T| Grafico1 | Grafico2 | Grafico3 | GrificoT Eje
4,48 12,52 12,52 0,00 25,04 -12,168212 | -12,168212 | 0,253012 ([-24,083413 |-12,168212 |-12,168212 | 0,253012 |-24,083413
4,63 12,37 12,37 0,00 24,74 -12,018212 | -12,018212 | 0,253012 |[-23,783413 |-12,018212 |-12,018212 | 0,253012 |-23,783413
4,78 12,22 12,22 0,00 24,44 -11,868212 | -11,868212 | 0,253012 [-23,483413 |-11,868212 |-11,868212 | 0,253012 |-23,483413
4,93 12,07 12,07 0,00 24,14 -11,718212 | -11,718212 | 0,253012 [-23,183413 |-11,718212 |-11,718212 | 0,253012 |-23,183413
5,08 11,92 11,92 0,00 23,84 -11,568212 | -11,568212 | 0,253012 ([-22,883413 |-11,568212 |-11,568212 | 0,253012 |-22,883413
5,23 11,77 11,77 0,00 23,54 -11,418212 | -11,418212 | 0,253012 [-22,583413 |-11,418212 |-11,418212 | 0,253012 |-22,583413
5,38 11,62 11,62 0,00 23,24 -11,268212 | -11,268212 | 0,253012 ([-22,283413 |-11,268212 |-11,268212 | 0,253012 |-22,283413
SIMULACION DE DATOS GRIEGAS
0,304294604 | -0,574661407 | -8,17032928 | 4,421680456 | 1,299469704 Griega

4,48 2 -2,84233E-36 | -2,65778E-36 | 1,50626E-36 | 6,893150685 | -2,65778E-36

4,63 2 -1,55532E-34 | -1,55335E-34 | 8,80342E-35 | 6,8931506385 | -1,55335E-34

4,78 2 -6,80184E-33 | -7,24054E-33 | 4,10348E-33 | 6,893150685 | -7,24054E-33

4,93 2 -2,41761E-31 | -2,73759E-31 | 1,55149E-31 | 6,893150635 | -2,73759E-31

5,08 2 -7,09019E-30 | -8,52461E-30 | 4,83121E-30 | 6,893150685 | -8,52461E-30

5,23 2 -1,73926E-28 | -2,21644E-28 | 1,25614E-28 | 6,893150635 | -2,21644E-28

5,38 2 -3,61297E-27 | -4,87212E-27 | 2,76121E-27 | 6,893150685 | -4,87212E-27

Fuente: Elaboracion propia

5.3.2 Hoja de resultados

Por dltimo, se ha creado una hoja en la que se han representado los resultados de la
estrategia en funcion del precio de cotizacion del activo subyacente. Estos datos se han
almacenado en una nueva tabla con el fin de obtener posteriormente el grafico del perfil

de resultados que se muestra en la Tabla 3.

Tabla 3: Presentacion de los datos del resultado de la estrategia

EVOLUCIOM DE LA ESTRATEGIA
Fecha Subyacente | Intrinseco 1| Intrinseco 2| Intrinseco 3| Opcion1 | Opcidn 2 | Opcion 3 | Estrategia
02/01/2017 17,92 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,35 € 0,35 € 0,25 € 0,95 €
03/01/2017 17,86 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,35 € 0,35 € 0,25 € 0,95€
04/01/2017 17,64 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,35 € 0,35 € 0,25 € 0,95 €
05/01/2017 17,61 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,35 € 0,35 € 0,25 € 0,95€
06/01/2017 17,70 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,35€ 0,35 € 0,25 € 0,95€
09/01/2017 17,55 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,35 € 0,35 € 0,25 € 0,95€
10/01/2017 17,31 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,35€ 0,35 € 0,25 € 0,95 €

Fuente: Elaboracion propia
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Posteriormente, se han analizado dichos datos obteniéndose medidas de estadistica

descriptiva y contrastes de hip6tesis como se muestra en las Tablas 4 y 5

respectivamente.

Tabla 4: Presentacion de los datos de estadistica descriptiva

Estrategia

Media
Error tipico
Mediana
Maoda

Desviacion estandar

Varianza de la muestra

Curtosis

Coeficiente de asimetria

Rango
Minimo
Maximo
Suma
Cuenta
Mayor (3)
Menor(3)

Mivel de confianza(95,0%)

-0,343636364
0,057240184
-0,365

0,03
0,424504564
0,180204125
-0,488441371
-0,195766063
191

-1,455

0,455

-18,9

55

0,285

-0,915
0,114759659

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5: Presentacion de los datos de contraste de hipétesis

Prueba F para varianzas de dos muestras

Prueba F para varianzas de dos muestras

Variable 1 Variable 2 Variable 1 Variable 2

Media -0,01388889 -0,66160714 Media -0,1034286 -0,764
Varianza 0,07521218 0,07439825 Varianza 0,0864511 0,0651621
Observaciones 27 28 Observaciones 35 20
Grados de libertad 26 27 Grados de libertad 34 19
F 1,01094021 F 1,3267087

P(F<=f) una cola 0,48795527 P({F<=f) una cola 0,2602353

Valor critico para F {una cola) 1,91262196 Valor critico para F {una cola) 2,0503565

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

Variable 1 Variable 2 Varioble 1 Vorigble 2

Media -0,01388889 -0,66160714 Media -0,1034286 -0,764
Varianza 0,07521218 0,07439825 Varianza 0,0864511 0,0651621
Observaciones 27 28 Observaciones 35 20
Varianza agrupada 0,07479753 Varianza agrupada 0,0788192

Diferencia hipotética de las medias ] Diferencia hipotética de las medias ]

Grados de libertad 53 Grados de libertad 53

Estadisticot 8,78055661 Estadistico t 8,394047

P(T<=t) una cola 3,2373E-12 P{T<=t) una cola 1,326-11

Valor critico de t (una cola) 1,67411624 Valor critico de t (una cola) 1,6741162

P(T<=t) dos colas 6,4747E-12 P(T<=t) dos colas 2,64E-11

Valor critico de t (dos colas) 2,005746 Valor critico de t (dos colas) 2,005746

Fuente: Elaboracion propia
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Conclusiones

Este trabajo pretendié ampliar los conocimientos basicos sobre opciones financieras. Se
estudiaron en profundidad sus diferentes clases, caracteristicas, posiciones v,
concretamente, el calculo de la prima y su sensibilidad respecto a las variables que la
componen. Se ha centrado en una estrategia, la Short Strip Strangle, analizandola de
manera teodrica y practica sobre las acciones de Gas Natural. Por esta razén se ha
estudiado con detenimiento la estrategia obteniendo informacién de diversas fuentes y
recopilando datos del activo subyacente (acciones de Gas Natural) con el fin de analizar
el resultado de haber aplicado esta combinacion de opciones a dicha empresa. Tanto la

estrategia como la empresa se han seleccionado siguiendo las instrucciones del tutor.

En primer lugar, se han ampliado los conocimientos sobre las opciones financieras,
comentando sus tipos, caracteristicas, posiciones que las componen, sus situaciones y
sus finalidades. Se ha aprendido su funcionamiento y sus ventajas o desventajas con
respecto a otros productos derivados. Ademas, se estudié como se determina la prima
siguiendo el modelo de Black-Scholes, las variables que le afectan y su sensibilidad con

respecto a dichas variables.

La estrategia de combinacion de opciones que se ha analizado es la Short Strip
Strangle. Dicho andlisis ha consistido en determinar su perfil y el de sus griegas, sus
cifras criticas, y sus ventajas o desventajas con respecto a otras combinaciones. Se ha

llegado a la conclusion de que dicha estrategia es efectiva en mercados poco volatiles.

Una vez realizado el estudio tedrico, se procedié a la implantacion de esta estrategia
con datos reales de una empresa que cotiza en el IBEX 35. Estos datos, obtenidos de
diversas fuentes como Infobolsa o el MEFF, han servido para determinar sus cifras
criticas, los perfiles tanto de las griegas como de la combinacién y el valor de la prima.
Posteriormente, se ha realizado un andlisis de sensibilidad de cada variable,

determinando que valores han influido en mayor medida en el célculo de la prima y de
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las variables que la componen. En ultimo lugar, se ha comparado la evolucién del precio
del activo subyacente con la evolucion del resultado de la estrategia, obteniendo a datos
estadisticos y realizando contrastes de hipétesis con el fin de determinar si una noticia
ha tenido repercusién en el resultado de la estrategia o si esta ha perdido valor a lo largo

de su ultimo mes de vida.

Todos los datos que se han obtenido a lo largo de la realizacién del trabajo se han
almacenado en una hoja de célculo. Se han presentado de manera que la navegacion
a través de ellos se realizara de manera sencilla y fluida. Para ello, se han dividido en
diferentes hojas, presentandolos de manera organizada y mediante tablas o graficos.
Por ello, en la dltima parte de este trabajo, se explica cdmo se han organizado y

presentado todos estos datos obtenidos.

En resumen, se ha podido determinar que la estrategia asignada ha sido adecuada para
la empresa a analizar, dado que se necesitaba un comportamiento poco volatil del precio
del activo subyacente y esa premisa se ha cumplido, generando ganancias en todo el

periodo de andlisis, y la maxima ganancia en su gran mayoria.

Cabe resaltar las limitaciones que ha habido en cuanto a tiempo y espacio para realizar
un analisis mas detallado, pudiendo comparar la misma estrategia aplicada a otros
activos diferentes a las acciones, a otra empresa de diferente o del mismo mercado o
una estrategia distinta a la misma empresa y determinar cual habria sido la mas
adecuada. Pese a estas limitaciones, el presente trabajo ha servido para facilitar el
manejo de la hoja de calculo, adquirir conocimientos financieros especificos, mejorar la
expresion escrita, aprender el manejo de bibliografia especializada, adquirir un
vocabulario especifico de inglés financiero y para relacionar cuestiones tedricas con un
entorno practico y real, interpretando datos relevantes y desarrollando la capacidad de

emitir juicios de valor y conclusiones con fundamentos.

Por ultimo, el motivo por el que se ha elegido este tema de trabajo es por su creciente
protagonismo en los mercados financieros actuales, y ya que se tratan de productos
financieros complejos, la exigencia de conocer su funcionamiento es mayor. Asimismo,
este mercado presenta un constante crecimiento con escasa especializacion por parte
de la sociedad acerca de dichos temas y, en busca de diferenciacion en este aspecto,
la eleccion de este tema de estudio, en base a una opinion personal, se considera la

adecuada.
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